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ůů ƌŝŐŚƚƐ ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ EŽ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŵĂǇ ďĞ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ Ă ƌĞƚƌŝĞǀĂů ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĂŶǇ
ŶĂƚƵƌĞ͕ŽƌƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚŝŶĂŶǇĨŽƌŵŽƌďǇĂŶǇŵĞĂŶƐ͕ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕ŶŽǁŬŶŽǁŶŽƌŚĞƌĞĂĨƚĞƌŝŶǀĞŶƚĞĚ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐĂŶĚƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕ǁŝƚŚŽƵƚƉƌŝŽƌǁƌŝƚƚĞŶƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞƉƵďůŝƐŚĞƌ͘ 

























































































































































































































































ZƵƐƐŝĂ ŝŶƚŚĞϭϵϵϬͲƐĂŶĚŝƚƐƌŽůĞ ŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĞĐŽŶŽŵǇĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ /ƐƚĂƌƚĞĚƚŚŝŶŬŝŶŐ
ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ ĂŶĚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĨŽƵŶĚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞ ŐĂƉƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŽĨĨŝĐŝĂůŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƵƐĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞĐĂƉŝƚĂů͘ĐĂĚĞŵŝĐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞǁĂƐĂůƐŽŶŽƚǀĞƌǇŚĞůƉĨƵů͘
dŚĞŽŶůǇƉŽƐƐŝďůĞ ƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƐ ƚŽĚĞůǀĞĚĞĞƉůǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽĨĨŝĐĞ ;ZŽƐƐƚĂƚͿ͘
dŚĂƚŝƐǁŚǇ/ĨŽƵŶĚŵǇǁĂǇƚŽƚŚĞĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨEĂƚŝŽŶĂůtĞĂůƚŚ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐĂŶĚKƉĞƌĂƚŝŽŶƐ
ǁŝƚŚ ĂƉŝƚĂů͘ ^ƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ϮϬϬϯ ĂŶĚ ǁŽƌŬŝŶŐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉƌŽũĞĐƚƐ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐŝĂŶƐ ŝŶ ŝƚ ĂŶĚ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ DŝŬŚĂŝů 'ŽƌĚŽŶŽǀ͕ >ŝƵĚŵŝůĂ <ŽƌĐŚŶĞǀĂ͕ ĂŶĚ 'ĂůŝŶĂ
ZŽŵĂƐŚŬŝŶĂ͕ / ŐŽƚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ǆĐĞů ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ ĂŶĚ ĚƵƐƚǇ ĨŽůĚĞƌƐ ŽĨ ƌĂǁ ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘dŚĞƐĞŵĂƚĞƌŝĂůƐĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞ




ĐŽŶŽŵŝĐƐ ;,^Ϳ ĂŶĚ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ǁŝƚŚ WƌŽĨ͘ sůĂĚŝŵŝƌ 'ŝŵƉĞůƐŽŶ ĂŶĚ WƌŽĨ͘ ZŽƐƚŝƐůĂǀ

























ĚĂƚĂ ĂŶĚ ŝŶŝƚŝĂů ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŚŽǁ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ůŽŽŬƐ ůŝŬĞ ŝŶƚŽ
ǀĂůŝĚƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƉĞƌƐ͘,ĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚŵĞŝŶĂĐƌŝƚŝĐĂůŵŽŵĞŶƚŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚǁŚĞŶ/ŶĞĞĚĞĚ
ŵŽƌĞƚŝŵĞƚŽĨŝŶŝƐŚƚŚĞĚƌĂĨƚ͘,ĞĂůƐŽŚĞůƉĞĚŵĞƚŽĂĚĂƉƚŵǇƐĞůĨŝŶƚŚŝƐŶĞǁĂŶĚ͕ĂƐ/ĨŽƵŶĚ͕
ǀĞƌǇ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝĨƚŚ ĨůŽŽƌ ŽĨ ƚŚĞ t^E
;ƵŝƐĞŶďĞƌŐͿ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ / ĂůƐŽ ůĞĂƌŶĞĚ Ă ůŽƚ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ͕ ǁŚŽ ǁĞƌĞ
ĂůǁĂǇƐƌĞĂĚǇƚŽŚĞůƉ͕ĞǀĞŶ ŝĨ /ĂƐŬĞĚƚŚĞŵĂƚƚŚĞ ůĂƐƚŵŝŶƵƚĞʹƌ͘ďĚƵůƌƵŵďĂŶ͕ZĞŝƚǌĞ
'ŽƵŵĂ͕ĂŶĚƌ͘'ĂĂŝƚǌĞŶĚĞsƌŝĞƐ͘dŚĞůĂƚĞƐƚĞǆĂŵƉůĞŽĨƚŚŝƐŝƐƚŚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽĨ'ĂĂŝƚǌĞŶŝŶ
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŚĞƐŝƐƐƵŵŵĂƌǇŝŶƚŽƵƚĐŚ͘/ĂŵŐƌĂƚĞĨƵůƚŽĚĚŝƐƵ>ĂƐŚŝƚĞǁ͕ǁŚŽƐŚĂƌĞĚ
ƌŽŽŵ ϱϰϱ ǁŝƚŚ ŵĞ ĨŽƌ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ͘ ,ŝƐ ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ƚŽ ŚĞůƉ͕ ĂƐŬ ǀĞƌǇ ƐŵĂƌƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ƉĞƌĨĞĐƚŶŐůŝƐŚŚĞůƉĞĚŵĞŶŽƚŽŶůǇ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ďƵƚĂůƐŽ ŝŶŵĂŶǇŽƚŚĞƌĂƐƉĞĐƚƐŽĨŵǇ ůŝĨĞ͘
ƌ͘ZŽďĞƌƚ /ŶŬůĂĂƌ ƐĂǀĞĚŵĞ ƉůĞŶƚǇ ŽĨ ƚŝŵĞǁŝƚŚ ŚŝƐ ƐŚŽƌƚ ĂŶƐǁĞƌƐ ƚŽŵǇ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂĨƚĞƌ
ůƵŶĐŚ͘ /Ŷ Ă ďƌŝĞĨ ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ ŚĞ ĐŽƵůĚ ƉŽŝŶƚ ŽƵƚ ĂƉĂƉĞƌ͕ ĂĚĂƚĂ ƐŽƵƌĐĞ Žƌ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕
ǁŚŝĐŚ ƌĞŵŽǀĞĚŽŶĞŵŽƌĞŽďƐƚĂĐůĞ ŝŶŵǇƉĂƉĞƌ͘ / ĂůƐŽ ƚŚĂŶŬ ƚŚĞŵĞŵďĞƌƐŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂĚŝŶŐ
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕ĂůĞ:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕sůĂĚŝŵŝƌ'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚ,ĞƌŵĂŶĚĞ:ŽŶŐ͕ĨŽƌŐŽŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚŵǇ
ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚĂŶĚŐŝǀŝŶŐƵƐĞĨƵůĨĞĞĚďĂĐŬ͘
/ Ăŵ ĂůƐŽ ƚŚĂŶŬĨƵů ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕ ǁŚŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ůŽŶŐ ƉƌŽũĞĐƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘ ŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ WƌŽĨ͘ Ğƌƚ
^ƚĞĞŶŐĞ ǁŝƚŚ ŚŝƐ ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ ƋƵĂůŝƚǇ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ƚŽ ƐƉĞŶĚ ŚŝƐ ƚŝŵĞ ŽŶ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐŽĨ͞ďŽƌŝŶŐ͟ƚŽƉŝĐƐŝŶZƵƐƐŝĂŶŚŝƐƚŽƌǇ͕ůŝŶĞĂƌĂůŐĞďƌĂ͕ƉŚǇƐŝĐƐŽĨĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐĂŶĚ
ĞǀĞŶƐĞǁĞƌŚĂƚĐŚĞƐŝŶDŽƐĐŽǁ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ŚĞĐŽƵůĚĐŽŵĞƵƉǁŝƚŚƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚĂŶĚ
ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŵǇ ŽǁŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ / ƐŚŽƵůĚ ŵĞŶƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞǀĞŶƚŚ ĨůŽŽƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ůĞĂƌŶŚŽǁ ƚŚĞƉĂƐƚ ŚĞůƉƐƵƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ŵŽĚĞƌŶĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞWƌŽĨ͘,ĞƌŵĂŶĚĞ:ŽŶŐ͕ƌ͘dĂŵĄƐsŽŶǇſ͕ĂŶĚƌ͘:ŽƉtŽůƚũĞƌ͘
^ƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞ^KDƌĞƐĞĂƌĐŚƐĐŚŽŽů͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƌƚŚƵƌĚĞŽĞƌ͕ZŝŶĂ<ŽŶŝŶŐĂŶĚůůĞŶ




ƚŚŝƐ͘ /Ŷ EŽǀĞŵďĞƌͲĞĐĞŵďĞƌ ŽĨ ϮϬϭϮ / ǁĂƐ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂŶŬŽĨ&ŝŶůĂŶĚ;K&/dͿĂƐĂǀŝƐŝƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘/ĂŵŐƌĂƚĞĨƵůƚŽƌ͘>ĂƵƌĂ
^ŽůĂŶŬŽĨƌŽŵK&/dĂŶĚƚŚĞZƵƐƐŝĂŶŐƌŽƵƉŽĨƚŚŝƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇŽĨǁŽƌŬŝŶŐ








/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ /ǁŽƌŬĞĚ ŝŶϭϵϵϰͲϮϬϬϭ͕WƌŽĨ͘^ĞƌŐĞǇ
ĞŵŝƐŚĞǀ͕ ƌ͘ sůĂĚŝŵŝƌ 'ůƵƐŚŬŽǀ͕ ƌ͘ EŝŬŽůĂǇ ^ůƵĐŚĂŶŬŽ ĂŶĚ DŝŬŚĂŝů <ĂƌĂƐĞǀ͘ / Ăŵ ĂůƐŽ




















ZƵƐƐŝĂ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇďŽƚŚŶŽǁĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞƉĂƐƚ͘'ƌŽǁƚŚĂŶĚ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƉůĂŶŶĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ǀŝƐͲăͲǀŝƐ ƚŚĞtĞƐƚĞƌŶ ǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ƚŚĞ
^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͕ĚŝĚĂƚƚƌĂĐƚŵƵĐŚĂƚƚĞŶƚŝŽŶ;KĨĞƌϭϵϴϳ͖'ƌĞŐŽƌǇĂŶĚ^ƚƵĂƌƚϮϬϬϭͿ͘dŚĞƐĞƚǇƉĞƐ
ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶĂƐ ^ŽǀŝĞƚŽůŽŐǇ͕ ŚĂĚ ĂŵĂũŽƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ dŚŝƐ





ƉƵƐŚ͟ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ĚƌŽǀĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ^ŽǀŝĞƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶ ϭϵϯϬͲƐ ;>ŝŶ ϮϬϭϬͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ













tŝƚŚ ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚ ŽĨ ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕ ƉĂƐƚ ^ŽǀŝĞƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁĂƐ ĐŝƚĞĚ ĂƐ Ă ƚǇƉŝĐĂů
ĞǆĂŵƉůĞŽĨĞǆƚĞŶƐŝǀĞŐƌŽǁƚŚ͕ĚƌŝǀĞŶďǇŚŝŐŚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚůĂďŽƵƌŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚ͕ǁŝƚŚůŝƚƚůĞ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ;<ƌƵŐŵĂŶ ϭϵϵϰͿ͘ Ŷ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ ƉĂƚŚ ŝƐ
ďŽƵŶĚ ƚŽ ĨĂŝů ĚƵĞ ƚŽ ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂŶŐĞ͕ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ^ŽůŽǁ ;ϭϵϱϲͿ ŐƌŽǁƚŚ ŵŽĚĞů͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ ĞĂƌůǇ ϭϵϵϬƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ŐƌŽǁƚŚ ǁŽƵůĚ













dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƉƌŝĐĞ ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ƉůĂŶŶĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ďĞƚƚĞƌ
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨŝŶƉƵƚƐĂŵŽŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐĨŽƌĨŝƌŵƐƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞƌĞĂů
ĐŽƐƚƐŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ƐŚŽƵůĚďĞĐŽŵĞ ƚŚĞŵĂŝŶĞŶŐŝŶĞŽĨŐƌŽǁƚŚ ;ĂŵƉŽƐĂŶĚ
ŽƌŝĐĞůůŝϮϬϬϮͿ͘ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶ&ŝŐ͘ϭ͘ϭ͕ƐŝŶĐĞƚŚĞďŽƚƚŽŵŝŶŐŽƵƚŽĨƚŚĞƐĞǀĞƌĞĐƌŝƐŝƐŝŶƚŚĞ
ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ ŝŶŐƌŽǁƚŚŚĂƐƉŝĐŬĞĚƵƉ͘dŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇƐĞĞŵ









ZĞĐĞŶƚŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐŽĨZƵƐƐŝĂ ĐŽŶĨŝƌŵƚŚŝƐƉŽƐŝƚŝǀĞǀŝĞǁ͕ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ
ŐƌŽǁƚŚǁĂƐŵĂŝŶůǇĚƌŝǀĞŶďǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ ŝŶƉƵƚƵƐĞ͕ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇ
ŵƵůƚŝͲĨĂĐƚŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ;D&WͿ ŐƌŽǁƚŚ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚƐ
;ŶƚŽǀ ĂŶĚ >ƵŐŽǀŽǇ ϮϬϭϯͿ͘ ŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ă ůĂƌŐĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ZƵƐƐŝĂŶD&WŐƌŽǁƚŚŽĨĂƌŽƵŶĚϱƉĞƌĐĞŶƚĂŶŶƵĂůůǇƐŝŶĐĞƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐĂƉƉĞĂƌĞĚ
ƚŽďĞĂŵŽŶŐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ;:ŽƌŐĞŶƐŽŶĂŶĚsƵϮϬϭϯͿ͘dŚŝƐƐƵƉƉŽƌƚƐƚŚĞǀŝĞǁƚŚĂƚ
ZƵƐƐŝĂ ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ĨƌŽŵ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶƉƵƚͲĚƌŝǀĞŶ ƚŽ ĂŶ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇͲ
ĚƌŝǀĞŶŐƌŽǁƚŚƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂŶŽƚŚĞƌƐƚƌĂŶĚŽĨĂŵŽƌĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
ƚŚĂƚĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞŵŝŶŝŶŐƐĞĐƚŽƌŝŶƚŽƚĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĂŶĚ'W͕ĂŶĚ

























ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ /ƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚZƵƐƐŝĂŶ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐŵĂŝŶůǇĚƌŝǀĞŶďǇǁŝŶĚĨĂůůƉƌŽĨŝƚƐĚƵĞ ƚŽ
ƐŽĂƌŝŶŐŽŝůĂŶĚŐĂƐƉƌŝĐĞƐŝŶƚŚĞƉĂƐƚϭϱǇĞĂƌƐ͘dŚĞƐĞƉƌŽĨŝƚƐĨƵĞůůĞĚĂŶŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚďŽŽŵŝŶ
ƐĞĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵŝŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĐŝůůĂƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ďĞ ŶĞŝƚŚĞƌ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶŽƌĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘
KŶĞŽĨƚŚĞŬĞǇƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁŝůůďĞĚĞĂůƚǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŝƐƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶƚƌĞĐĞŶƚŐƌŽǁƚŚ
ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ďĂƐĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ǁĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚŝƐĚĞďĂƚĞďǇĂŶĂůǇǌŝŶŐĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞƚŚĞĚƌŝǀĞƌƐŽĨZƵƐƐŝĂŶŐƌŽǁƚŚĂƚĂ
ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ůĞǀĞů͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞŶĞǁ ĂŶĚ
ďĞƚƚĞƌƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇŐƌŽƵŶĚĞĚƐĞƌŝĞƐŽĨŽƵƚƉƵƚƐ͕ ŝŶƉƵƚƐĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘dŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞǀĞů
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĨŽƌ Ă ĚĞĞƉĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ
ŐƌŽǁƚŚ ĐĂŶ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ ŝŶ Ă ǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ŵŝŶŝŶŐ͕
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŽƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘'ƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐǁŝůůďĞŽĨ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶĂƚƵƌĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŐƌŽǁƚŚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ǁŝƚŚŝŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ďƵƚĂůƐŽďǇƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚƐĂŵŽŶŐƚŚĞŵ;ǀĂŶƌŬ͕
KΖDĂŚŽŶǇ͕ ĂŶĚ dŝŵŵĞƌ ϮϬϬϴͿ͘ dŚŝƐ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ďŽŶƵƐ͕ ŝƐ
ĨŽƵŶĚƚŽďĞĂĚĞĨŝŶŝŶŐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĨŽƌŐƌŽǁƚŚŝŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;DĐDŝůůĂŶĂŶĚZŽĚƌŝŬ
ϮϬϭϭͿ͘
ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐĞƚ ŽĨ ŽƵƚƉƵƚ ĂŶĚ ŝŶƉƵƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ ǁĞ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ
ZƵƐƐŝĂŶŐƌŽǁƚŚƐŝŶĐĞϭϵϵϱ ŝƐĚƌŝǀĞŶĂƐŵƵĐŚďǇ ŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚĂƐďǇD&WŐƌŽǁƚŚ͘tĞĂůƐŽ
ƚƌĂĐĞƚŚĞƐůƵŐŐŝƐŚƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƚŽĂůŝŵŝƚĞĚƐĞƚŽĨŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ŶĂŵĞůǇŵŝŶŝŶŐĂŶĚ
ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞ ŽƵƚƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ǁĂƐ ŵĂŝŶůǇ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚƐ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞŝƌ'WƐŚĂƌĞƐǁŝƚŚƚŚĞŵŝŶŝŶŐƐĞĐƚŽƌĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌĂƋƵĂƌƚĞƌŽĨ'WŝŶϮϬϬϴ͘
KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŐƌŽǁƚŚƚŽŽŬƉůĂĐĞŝŶŵĂŶǇŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ďƵƚƚŚĞŝƌ
'W ƐŚĂƌĞƐ ĚĞĐůŝŶĞĚ͘ ZƵƐƐŝĂŶ ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ǁĞůů ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďĞĨŽƌĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐƵƌǀŝǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ
ůŽǁͲƚĞĐŚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƐƵĨĨĞƌĞĚ ĨƌŽŵ ůŽǁͲĐŽƐƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƐŝĂ͘ sĂƌŝŽƵƐ ŵŽĚĞƌŶ
ŵĂƌŬĞƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ĂŶĚ ƉŽƐƚĞĚ ŚŝŐŚ D&W ŐƌŽǁƚŚ͘ dŚĞƐĞ ƐĞĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐ͕ĂŶĚŵƵĐŚŽĨƚŚŝƐŐƌŽǁƚŚĐĂŶďĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽĂ
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇĐĂƚĐŚͲƵƉƉŚĂƐĞ͘
dŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶŚĂƉƚĞƌϮ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞŶĞǁĂŶĚĚĞƚĂŝůĞĚĚĂƚĂ ƐĞƚŽĨŽƵƚƉƵƚƐ͕
ŝŶƉƵƚƐĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘dŚĞŵĂŝŶĞŵƉŝƌŝĐĂůĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐŝƐŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ ƐĞƚ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ /ƚ ĂůƐŽ
ĂĚŚĞƌĞƐĐůŽƐĞůǇƚŽƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ůĂŝĚŽƵƚ ŝŶƚŚĞh<>D^ƉƌŽũĞĐƚ ;K͛DĂŚŽŶǇĂŶĚdŝŵŵĞƌ
ϮϬϬϵͿ͘ƐƐƵĐŚƚŚĞŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐƌĞƐƵůƚƐĨŽƌZƵƐƐŝĂĂƌĞĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚŽƐĞŽĨ
ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ŝŶ ƚŚĞtŽƌůĚ <>D^ƉƌŽũĞĐƚϮ͘ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨŚĂƉƚĞƌ ϯ ŝƐ ƚŽ








&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ǁĂƐ ǁĞůů ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ ƉƌŝŵĂƌǇ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘/ŶĚĞĞĚ͕ZƵƐƐŝĂŶŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŚĂƐďĞĞŶĞŶƌŝĐŚĞĚǁŝƚŚƚŚĞůŽŶŐ^ŽǀŝĞƚƚƌĂĚŝƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚŽƌŽƵŐŚ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƐƵĐŚ ŝƐƐƵĞƐ ĂƐ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚĂĚŽǁ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ďƌŝĚŐŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŽůĚ ^ŽǀŝĞƚ ĂŶĚ ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚĞƚĂŝůĞĚĚĂƚĂŽĨ ůĂďŽƵƌ͕ĐĂƉŝƚĂůĂŶĚŽƵƚƉƵƚĨŽƌ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ŽĨĨŝĐŝĂů
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽĨĨŝĐĞ;ZŽƐƐƚĂƚͿŽŶůǇĨŽƌƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͘





ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ ^E ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ
ĂŵŽƵŶƚƐƚŽĂĐŽŚĞƌĞŶƚĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚƐĞƚŽĨŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚƵƐĞŽĨ
ŶĂƚŝŽŶĂůŝŶĐŽŵĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝŶĐĂƐĞŽĨZƵƐƐŝĂƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞĞůĞŵĞŶƚƐĂƌĞŶŽƚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚ
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŽƚŚĞƌƐ ĚŽ ŶŽƚ ĞǀĞŶ ĞǆŝƐƚ͕ Žƌ ŽŶůǇ ĨŽƌ ƐŚŽƌƚ ƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚƐ͘ ^E ǁĂƐ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝŶ ĞĂƌůǇ ϭϵϵϬͲƐ͕ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽůĚ ^ŽǀŝĞƚ ŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶĐŽŵĞ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĐĂůůĞĚƚŚĞDĂƚĞƌŝĂůWƌŽĚƵĐƚ^ǇƐƚĞŵ;DW^Ϳϯ͘ƵƚƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐƐůŽǁĂŶĚĞǀĞŶ
ŶŽǁĂĚĂǇƐ ƐŽŵĞ ƌƵĚŝŵĞŶƚƐŽĨDW^ŚĂǀĞ ƐƵƌǀŝǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵŽĨŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ dŚŝƐ
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ĐƌĞĂƚĞƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ďůŽĐŬƐ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐƐǇƐƚĞŵǁŚŝĐŚŶĞĞĚƚŽďĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘
/ŶĐŚĂƉƚĞƌϯǁĞĚĞǀĞůŽƉƚŚĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚƐĞƚŽĨŽƵƚƉƵƚĂŶĚŝŶƉƵƚŵĞĂƐƵƌĞƐĨŽƌƚŚŝƌƚǇͲ
ĨŽƵƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϬϵ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů
ĐĐŽƵŶƚƐ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;E^Ϳϰ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ
ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů͕ ĂŶĚ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ͘ tĞ ƉĂǇ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ƉƌŽƉĞƌ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕'ŽůůŽƉĂŶĚ&ƌĂƵŵĞŶŝ ;ϭϵϴϳͿ͕ǁŚŝĐŚǁĞƵƐĞ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ
ĚŽŵŝŶĂƚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ tĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ
ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞŶƚĂůƉƌŝĐĞƐĂŶĚƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞĐĂƉŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐŶŽƚ
ŽŶůǇƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ďƵƚŝƐĂůƐŽĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨ
ƌĞĐĞŶƚ ZƵƐƐŝĂŶ ŐƌŽǁƚŚ͘ sĂƌŝŽƵƐ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĨŽƵŶĚ͘tĞ ĂůƐŽ ĚŝƐĐƵƐƐ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ <>D^














ĞŶƚƌĂů ĂŶĚ ĂƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͗ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ,ƵŶŐĂƌǇ ĂŶĚ
^ůŽǀĞŶŝĂ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϰ͘ dŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ƐƚĂŶĚƐ ŽƵƚ ŝŶ ŵĂŶǇ ǁĂǇƐ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ĂƐƚĞƌŶ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ĞĨŽƌĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝƚŚĂĚĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐĞĐƚŽƌƚŚĂƚǁĂƐĂůƌĞĂĚǇǁĞůůͲ
ĂĚǀĂŶĐĞĚĂŶĚďŝŐŐĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶŵŽƐƚŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘EĞǆƚ͕ ŝƚ ŚĂƐ ĂŶ ĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨ ƚƌĂĚĂďůĞ
ŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖ ŝƚƐƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ŝƐ ůĂƌŐĞƌ͖ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ;hͿ ŝƐ ůŽŶŐĞƌ͖
ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ůĞƐƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐŚŽƵůĚďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƐǁĞůů͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ
ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ĨŽƌŵĞƌ ^ŽĐŝĂůŝƐƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ŵĞŵďĞƌƐ ŽĨ h ŶŽǁ͕ ƚŚĞ ŐĂƉ ŝŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐĂůƐŽƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘
tĞĂŶĂůǇǌĞƚŚĞƉĞƌŝŽĚƵƉƚŽϮϬϬϳǁŚŝĐŚ ŝƐ ũƵƐƚďĞĨŽƌĞ ƚŚĞŐůŽďĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐŽĨ
ϮϬϬϴ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞůŽŶŐͲƌƵŶƚƌĞŶĚĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘tĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚƌĞĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŝƐƐƵĞƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐƚƵĚǇ ǁĞ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŽƌŝŐŝŶƐŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚŝŶĞŶƚƌĂůĂŶĚĂƐƚƵƌŽƉĞĂŶĞĐŽŶŽŵŝĞƐ;ƐͿĂŶĚ
ZƵƐƐŝĂĂƌĞƌĂƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌ͘ /ƚ ŝƐĚƌŝǀĞŶŵĂŝŶůǇďǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶƚŚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐƐĞĐƚŽƌƚŚĂƚ
ĂƉƉĞĂƌƚŽďĞĨĂƌĂǁĂǇĨƌŽŵƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĨƌŽŶƚŝĞƌ͘^ĞĐŽŶĚ͕ǁĞĂŶĂůǇǌĞƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶŵƵůƚŝͲ
ĨĂĐƚŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚƐŝŶĐĞϭϵϵϱƚŽƐĞĞ͕ǁŚĂƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂƌĞĚƌŝǀŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚ




ĨŽƌZƵƐƐŝĂ͕ ƚŚĞŐĂƉƐ ŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ƚŚĞǁŽƌůĚ ĨƌŽŶƚŝĞƌ ;ŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ'ĞƌŵĂŶǇͿ
ĂƌĞƐƚŝůůůĂƌŐĞŝŶŵŽƐƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ĂŶĚďŝŐŐĞƌƚŚĂŶĨŽƌƚŚĞŽƚŚĞƌƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘tĞ
ĂůƐŽĨŝŶĚďĞƚĂͲĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŝŶĂůůƐĞĐƚŽƌƐĂŶĚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞƐƉĞĞĚŽĨĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŝƐ
ŚŝŐŚĞƌ ŝŶ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƚŚĂŶ ŝŶ ŵĂƌŬĞƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚŝƌĚ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ






KŶĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ƐŚĂĚŽǁ
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ ŽĨ ďŽƚŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨƌĞĞͲŵĂƌŬĞƚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐƐŽĨĂƌĚŝĚŶŽƚŚŝŐŚůŝŐŚƚ ŝƚƐƌŽůĞ ŝŶŐƌŽǁƚŚ͘KŶĞŵŝŐŚƚŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ĞŶƚĂŝů Ă ƐŚŝĨƚ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞ










ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƌĂǌŝů ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͘ dŚŝƐ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨDĐDŝůůĂŶ
ĂŶĚZŽĚƌŝŬ ;ϮϬϭϭͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐƌĞƐƵůƚ ŝƐŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚǁŚĞŶĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐŵĂĚĞďĞƚǁĞĞŶ
ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŽƌƐ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂǌŝůŝĂŶ
ĞĐŽŶŽŵǇƐŝŶĐĞϮϬϬϬĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ͕ǁŚŝůĞŝŶ/ŶĚŝĂĂŶĚ͕ƚŽĂůĞƐƐĞƌĞǆƚĞŶƚ͕




ZĂƉŝĚ ŐƌŽǁƚŚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ϭϵϵϬͲƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂŝŶůǇ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ Ă ŚĂŶĚĨƵů ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚŵŝŶŝŶŐ
ƐĞĐƚŽƌ ϱ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇͲďĂƐĞĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞŐƌŽǁƚŚ͘dŚĞƌŽůĞŽĨ
ĨĂĐƚŽƌ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƐŵĂůů͕ ĂŶĚ ŝŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ĞǀĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕ ĂƐ













'WƉĞƌ ĐĂƉŝƚĂŐƌŽǁƚŚ ŝŶZƵƐƐŝĂŚĂƐďĞĞŶĂŵŽŶŐ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŵŝĚͲ




ƐĞĞŶ ĂƐ ǇĞƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ĐŽŵŵĂŶĚ ƚŽ ŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚŝƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ĚƌĂŵĂƚŝĐ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ĨŽƌƚƵŶĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƉĂƐƚ͕ ^ŽǀŝĞƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁĂƐ
ĐŝƚĞĚĂƐĂƚǇƉŝĐĂůĞǆĂŵƉůĞŽĨĞǆƚĞŶƐŝǀĞŐƌŽǁƚŚ͕ĚƌŝǀĞŶďǇŚŝŐŚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚůĂďŽƵƌŝŶƉƵƚ
ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁŝƚŚ ůŝƚƚůĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ;<ĂƉůĂŶ ϭϵϲϵ͖ KĨĞƌ ϭϵϴϳ͖
<ƌƵŐŵĂŶ ϭϵϵϰͿ͘ Ƶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ ĞĂƌůǇ ϭϵϵϬͲƐ͕ ŝƚ ǁĂƐ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ŐƌŽǁƚŚ ǁŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ ƌĞůǇŝŶŐ ŽŶ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŶƵŵĞƌŽƵƐƉƌŝĐĞĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐŽĨĂ
ƉůĂŶŶĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ďĞƚƚĞƌ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƉƵƚƐ ĂŵŽŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ
ĨŽƌ ĨŝƌŵƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƌĞĂů ĐŽƐƚƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ƐŚŽƵůĚ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ
ĞŶŐŝŶĞ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ;ĂŵƉŽƐ ĂŶĚ ŽƌŝĐĞůůŝ ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞƐĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƌĞĂůŝǌĞĚ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ /ƚ ŝƐǁĞůůŬŶŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞZƵƐƐŝĂŶƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚƌŝŐŐĞƌĞĚĂĚĞĞƉĐƌŝƐŝƐƚŚĂƚĨŝŶĂůůǇ
ďŽƚƚŽŵĞĚŽƵƚ ŝŶ ƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ ;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϭͿ͘ Ƶƚ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŶ͕ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚ ŝŶ ŐƌŽǁƚŚ ŚĂƐ
ƉŝĐŬĞĚƵƉ͕ĂŶĚƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇƐĞĞŵĨŝŶĂůůǇƚŽŚĂǀĞƌĞĂĐŚĞĚƚŚĞƐƚĂŐĞ
ŽĨ ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŬŝŶ ƚŽ ƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨǀĂƌŝŽƵƐŽƚŚĞƌ ĨŽƌŵĞƌůǇƉůĂŶŶĞĚĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶĂƐƚĞƌŶ
ƵƌŽƉĞ;&ĞƌŶĂŶĚĞƐϮϬϬϵ͖,ĂǀůŝŬ͕>ĞŝƚŶĞƌ͕ĂŶĚ^ƚĞŚƌĞƌϮϬϭϮͿĂŶĚŚŝŶĂ͘
ZĞĐĞŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐŽĨ ZƵƐƐŝĂ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚŝƐ ǀŝĞǁ͕ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ŐƌŽǁƚŚ
ǁĂƐŵĂŝŶůǇĚƌŝǀĞŶďǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ ŝŶƉƵƚƐƵƐĞ͕ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇŵƵůƚŝͲ
ĨĂĐƚŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ;D&WͿŐƌŽǁƚŚ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŐƌŽǁƚŚŝŶůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚƐ͘<ƵďŽŶŝǁĂ
;ϮϬϭϭͿ͕ŶƚŽǀĂŶĚ>ƵŐŽǀŽǇ ;ϮϬϭϯͿĂŶĚ :ŽƌŐĞŶƐŽŶĂŶĚsƵ ;ϮϬϭϯͿĂůů ĨŽƵŶĚƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂƚĞŽĨ
D&WŐƌŽǁƚŚǁĂƐ;ŵƵĐŚͿŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶ ŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ ŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵĂďŽƵƚϭϵϵϱƚŽ
ϮϬϬϴ͘ /ǌǇƵŵŽǀĂŶĚsĂŚĂůǇ ;ϮϬϬϴͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚ ŝƐĞǀĞŶŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚ͕
ĂŶĚ Ăůů ƚŚĂƚ ŽƵƚƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ĚƵĞ ĞŶƚŝƌĞůǇ ƚŽD&W ŐƌŽǁƚŚ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕
ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƵƐĞĚ ;ĂƐ ǁŝůů ďĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů
ďĞůŽǁͿ͘ŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĂůĂƌŐĞŐƌŽƵƉŽĨĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ZƵƐƐŝĂŶD&W

















,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐƚƌĂŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ










ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ĐĐŽƵŶƚƐ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŝƐƐƵĞƐŽĨůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂů͕ĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨĨĂĐƚŽƌƐŚĂƌĞƐŝŶ
ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͘tĞƉĂǇƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĂƉƌŽƉĞƌŵĞĂƐƵƌĞŽĨĐĂƉŝƚĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ :ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ 'ŽůůŽƉ ĂŶĚ &ƌĂƵŵĞŶŝ ;ϭϵϴϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ƵƐĞ ŝŶ
































ƚŚĂƚ ƉƌŽƉĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĨŽƌ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ ŝŶƉƵƚƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůŽǁĞƌ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨD&WŐƌŽǁƚŚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĂŶĂůǇƐĞƐďĂƐĞĚŽŶƌĂǁƵŶĂĚũƵƐƚĞĚƐĞƌŝĞƐ͘KƵƌƐĞĐŽŶĚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ǁĞ ƚƌĂĐĞ ƚŚĞ ƐůƵŐŐŝƐŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŽ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ƐĞƚ ŽĨ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ŶĂŵĞůǇŵŝŶŝŶŐĂŶĚƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞŐƌŽǁƚŚǁĂƐŵĂŝŶůǇĚƌŝǀĞŶďǇĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚƐ͘
dŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞŝƌ 'W ƐŚĂƌĞƐ͕ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ƐĞĐƚŽƌ ŚĂǀŝŶŐ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ Ă
ƋƵĂƌƚĞƌ ŽĨ 'W ŝŶ ϮϬϬϴ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ ŝŶ ŵĂŶǇ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞŝƌ 'W ƐŚĂƌĞƐ ĚĞĐůŝŶĞĚ͘ ZƵƐƐŝĂŶ ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ǁĞůů ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐƵƌǀŝǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŚŝŐŚͲ




dŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƚŝŽŶǁĞďƌŝĞĨůǇ ŽƵƚůŝŶĞ ƚŚĞ
ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐ ŽƵƌ ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ŽƉƚ ĨŽƌ ĂŶ
ĞǆͲƉŽƐƚĞǆƚĞƌŶĂůƌĂƚĞŽĨƌĞƚƵƌŶĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĐĂƉŝƚĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘/Ŷ^ĞĐƚŝŽŶϮ͘ϯǁĞĚŝƐĐƵƐƐ
ƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐĚĂƚĂĐŚĂůůĞŶŐĞƐƚŽďĞĨĂĐĞĚǁŝƚŚĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐďĂƐĞĚŽŶŽĨĨŝĐŝĂů
ZƵƐƐŝĂŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘tĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚĂƚĂ ĂŶĚ ĞǆƉůĂŝŶ ŽƵƌŵĞĂŶƐ ŽĨ
ĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞŵ͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐĂƌĞŵĂĚĞǁŝƚŚƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐĂƐǁĞůů͘'ƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ




dŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ZƵƐƐŝĂŶ ŐƌŽǁƚŚ ǁĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇǁŚŝĐŚĞŶĂďůĞƐĂďƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨŽƵƚƉƵƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŝŶƚŽĂǁĞŝŐŚƚĞĚĂǀĞƌĂŐĞŽĨ
ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶƉƵƚƐ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĐŚĂŶŐĞ ;ƐĞĞ ^ĐŚƌĞǇĞƌ ;ϮϬϬϭďͿ ĨŽƌ ĂŶ
ŽǀĞƌǀŝĞǁͿ͘tĞĨŽůůŽǁƚŚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨǀĂůƵĞĂĚĚĞĚͲďĂƐĞĚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ŽĨ:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕,ŽĂŶĚ^ƚŝƌŽŚ;:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕,Ž͕ĂŶĚ^ƚŝƌŽŚϮϬϬϱ͕ĐŚ͘ϴͿ͘
dŚĞƋƵĂŶƚŝƚǇŽĨ ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ൫ ௝ܼ൯ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ݆ĐĂŶďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐĂ ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ
ĐĂƉŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ൫ܭ௝൯͕ůĂďŽƵƌƐĞƌǀŝĐĞƐ൫ܮ௝൯ĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ൫ ௝ܶ൯͗








ƐƐƵŵŝŶŐ Ă ƚƌĂŶƐůŽŐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚƐ ĨŽƌ ŝŶƉƵƚƐ ĂŶĚ
ĐŽŶƐƚĂŶƚƌĞƚƵƌŶƐƚŽƐĐĂůĞ͕ƚŚĞĐŚĂŶŐĞŝŶŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ൫ܣ௝൯ŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐ















;Ϯ͘ϰͿ ο  ௝ܼ ൌ ݒҧ௄ǡ௝௓ ο ܭ௝ ൅ ݒҧ௅ǡ௝௓ ο  ܮ௝ ൅ ο  ܣ௝ ͘

dŚŝƐ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ĚŽŶĞ Ăƚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ůĞǀĞů͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ

















/Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇǁĞƉĂǇƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ ĐĂƉŝƚĂů͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ
ǀĂƌŝŽƵƐĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ŝŶĚĞƌŝǀŝŶŐĂƉƌŽƉĞƌĞŵƉŝƌŝĐĂůŵĞĂƐƵƌĞ ŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ
















ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ŽǀĞƌ Ăůů ĐĂƉŝƚĂů ƚǇƉĞƐ ŝƐ ƵŶŝƚǇ͘ dŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐŚĂƌĞŽĨĞĂĐŚĂƐƐĞƚŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞƵƐĞƌĐŽƐƚŽĨĞĂĐŚĂƐƐĞƚ͘dŚĞƌĞŶƚĂůƉƌŝĐĞ
ŽĨĐĂƉŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ݌௞ǡ௝௄ ƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞƉƌŝĐĞĂƚǁŚŝĐŚƚŚĞŝŶǀĞƐƚŽƌŝƐŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚďĞƚǁĞĞŶďƵǇŝŶŐ
ĂŶĚ ƌĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŐŽŽĚ ǀŝĂ Ă ŽŶĞͲǇĞĂƌ ůĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŶƚĂůŵĂƌŬĞƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ
ƚĂǆĂƚŝŽŶƚŚĞĨĂŵŝůŝĂƌĐŽƐƚͲŽĨͲĐĂƉŝƚĂůĞƋƵĂƚŝŽŶŝƐŐŝǀĞŶďǇ

;Ϯ͘ϵͿ ݌௞ǡ௝ǡ௧௄ ൌ ݌௞ǡ௝ǡ௧ିଵூ ௝݅ǡ௧ ൅ ߜ௞݌௞ǡ௝ǡ௧ூ െ ൫݌௞ǡ௝ǡ௧ூ െ ݌௞ǡ௝ǡ௧ିଵூ ൯͕

ǁŚĞƌĞ ௝݅ǡ௧ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ݆͕ߜ௞ƚŚĞ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ŽĨ










ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ƚŚĞŶŽŵŝŶĂů ƌĂƚĞŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĞǆͲƉŽƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ ,Ž͕ ĂŶĚ ^ƚŝƌŽŚ ϮϬϬϱͿ͘ /ƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌĞĂĐŚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĞƋƵĂůƐ ŝƚƐ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ Ăůů ĂƐƐĞƚƐ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǇŝĞůĚƐĂŶ
ŝŶƚĞƌŶĂůƌĂƚĞŽĨƌĞƚƵƌŶƚŚĂƚĞǆŚĂƵƐƚƐĐĂƉŝƚĂůŝŶĐŽŵĞĂŶĚŝƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚĐŽŶƐƚĂŶƚƌĞƚƵƌŶƐ








ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚĞƌŵ݌௝ǡ௧௄ ܭ௝ǡ௧ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ũ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĂƐ
ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŵŝŶƵƐƚŚĞĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶŽĨůĂďŽƵƌ͘
dŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ :ŽƌŐĞŶƐŽŶͲƚǇƉĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵƐĞƌ ĐŽƐƚ ŝƐ ĨĂŝƌůǇ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞŝŶƚŚĂƚŝƚĂƐƐƵŵĞƐƉĞƌĨĞĐƚĨŽƌĞƐŝŐŚƚĂƐƚŽŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƌĞƚƵƌŶƐ͘ĂůŬ;ϮϬϭϬͿƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĂĚĞĨĞŶƐĞŽĨƚŚĞĞǆͲĂŶƚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ǁŚŝĐŚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽďĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨŶĞŽͲĐůĂƐƐŝĐĂů
ƚŚĞŽƌǇ͘ ůƐŽ KƵůƚŽŶ ;ϮϬϬϳͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆͲƉŽƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƐƐƵŵĞƐ Ă ƐŝŶŐůĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ĨŽƌ Ăůů ĂƐƐĞƚƐ͕ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĚŽ ĨƵůů ũƵƐƚŝĐĞ ƚŽ Ă ǁŽƌůĚ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ
ĂƐƐĞƚƐ͘ϵ&Žƌ Ă ƉƌŽƉĞƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆͲƉŽƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ Ăůů ĂƐƐĞƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶĐŽŵĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĞƌƌŽƌŝŶĂŶǇŽĨƚŚĞƐĞǁŝůůƐŚŽǁƵƉŝŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂůƌĂƚĞŽĨƌĞƚƵƌŶ͕
ĂŶĚŚĞŶĐĞǁŝůůŝŵƉĂĐƚD&WŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ϭϬdŚĞŵĂŝŶƌĞĂƐŽŶƚŽŽƉƚĨŽƌĂŶĞǆͲƉŽƐƚƌĂƚĞŽĨƌĞƚƵƌŶ
ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĞŶĂďůĞƐ ŽŶĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĐĂƉŝƚĂů ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ZƵƐƐŝĂŶ ŐƌŽǁƚŚ ĨƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϬϴ͕ Ă ƚǇƉŝĐĂů ďŽŽŵ
ƉĞƌŝŽĚ͘/ŶϭϵϵϱZƵƐƐŝĂǁĂƐĂƚƚŚĞƚƌŽƵŐŚŽĨĂƐĞǀĞƌĞĐƌŝƐŝƐ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϮ͘ϭͿ͕ƐŽƚŚĂƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ

























;ϭϵϴϲͿ ǁĂƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ƵŶĚĞƌ ƌĂƚŚĞƌ ƐƚƌŝĐƚ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŚŽůĚ ŝŶ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞŽƵƌD&WŵĞĂƐƵƌĞŵŝŐŚƚ Ɛƚŝůů ŝŶĐůƵĚĞ ƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŝŵƉƌŽǀĞĚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŽŶůǇĂŶĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚǁŝůůďĞĂďůĞ ƚŽƐĞƉĂƌĂƚĞ ŝƚŽƵƚ͖ ƐĞĞ









ŽŶůǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ ďĞĐŽŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŽĨĨŝĐĞ
;ZŽƐƐƚĂƚͿ͕ĂŶĚĚĞƚĂŝůĞĚƐĞƌŝĞƐŽŶůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂůŚĂǀĞŶĞǀĞƌďĞĞŶŝƐƐƵĞĚ͘ /ŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ





ŝŶƉƵƚ͘ /Ŷ ƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϰǁĞ ƐŚŽǁŚŽǁ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŚŽŝĐĞƐ ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ƌĞƐƵůƚ͘ /Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ŽƵƌ ĐŚŽŝĐĞƐ ůĞĂĚ ƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƚŽ
ŐƌŽǁƚŚĂŶĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇůŽǁĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨD&WƚŚĂŶŝŶƚŚĞĞǆƚĂŶƚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘
ůƚŚŽƵŐŚǁĞƵƐĞƚŚŝƐŶĞǁĚĂƚĂďĂƐĞĨŽƌĂŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĞǆĞƌĐŝƐĞ͕ŝƚƐĞƌǀĞƐŵĂŶǇ

















ĐĐŽƵŶƚƐ ;^EͿ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ϭϱ^E ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚ ŽĨŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ




ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ƚŚĞ DĂƚĞƌŝĂů WƌŽĚƵĐƚ ^ǇƐƚĞŵ ;DW^Ϳ͘ϭϲƵƚ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ǁĂƐ ƐůŽǁ͕ ĂŶĚ ĞǀĞŶ
ŶŽǁĂĚĂǇƐ ƐŽŵĞ ƌƵĚŝŵĞŶƚƐŽĨDW^ŚĂǀĞ ƐƵƌǀŝǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵŽĨŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ dŚŝƐ
ĐƌĞĂƚĞƐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ďůŽĐŬƐ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ƐǇƐƚĞŵ͘ϭϳ/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ;E^Ϳ͕ ƐƵĐŚ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂƐ
ƌĞŐƵůĂƌƐƵƌǀĞǇƐŽĨĨŝƌŵƐĂŶĚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂƌĞŝŶŵĂŶǇĂƐƉĞĐƚƐǁĞůůĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶ
ƵƐĞĚĨŽƌĚĞĐĂĚĞƐ͘ĞƚĂŝůĞĚĚĂƚĂĨƌŽŵƉƌŝŵĂƌǇƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶŵĂŶǇĐĂƐĞƐ ŝƐƉƵďůŝƐŚĞĚĂŶĚŵĂǇ
ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ Ĩŝůů ŐĂƉƐ ŝŶ E^ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ƐŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚĂƚĂ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ
ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘ dŚĞ ŽůĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶϭϴ͕ ĨŽƌŐĞĚǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ





ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞŽůĚĂŶĚŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͖ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ůĂďŽƵƌ ŝŶƉƵƚĂŶĚŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƚŚĞůĂďŽƵƌƐŚĂƌĞŝŶǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͘
dŽĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƵƌ ƌĞĂů ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ ƐĞƌŝĞƐǁĞŚĂĚƚŽďƌŝĚŐĞ ƚŚĞĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘&ŽƌǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞϮϬϬϯƚŚĞE^ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĚĂƚĂĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞŽŶůǇĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ƚŚĞŽůĚ^ŽǀŝĞƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĞ͘ EŽŵŝŶĂů ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ǀĂůƵĞƐ ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶďĞĨŽƌĞϮϬϬϯǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵZŽƐƐƚĂƚĂŶĚǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞZƵƐƐŝĂ
<>D^ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƐƚƵĚǇƉƌŽũĞĐƚ;ĞƐƐŽŶŽǀĂŶĚŽƚŚĞƌƐϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐĚĂƚĂƐĞƚ ŝƐĂŶƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ



















ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐĐŚĞŵĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘ϮϬdŽ
ŽďƚĂŝŶŶŽŵŝŶĂůǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŝŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐǁĞŵƵůƚŝƉůǇƚŚĞŐƌŽƐƐŽƵƚƉƵƚŽĨĂŶŝŶĚƵƐƚƌǇďǇƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚͲƚŽͲŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ƌĂƚŝŽ͘ dŚĞƐĞ ƌĂƚŝŽƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ KůĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ƚŚĞ ĐůŽƐĞƐƚ ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ƚŽ ƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶƚŚĞŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚƉƵďůŝƐŚĞĚĚĂƚĂ͘dŚĞǀŽůƵŵĞŝŶĚŝĐĞƐŽĨŐƌŽƐƐŽƵƚƉƵƚ





ďĞƚǁĞĞŶ ŽĨĨŝĐŝĂů ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ǀŽůƵŵĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞƚƐ ŽĨ
ƉƌŽĚƵĐƚǁĞŝŐŚƚƐ͘
>ĂďŽƵƌŝŶƉƵƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚĂƐŚŽƵƌƐǁŽƌŬĞĚ͘Ϯϭ&ŽƌƚŚŝƐǁĞƵƐĞƐĞƌŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞĂůĂŶĐĞ
ŽĨ>ĂďŽƵƌ /ŶƉƵƚƐ ;>/ͿϮϮ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚ ƚŚĞǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŶƵŵďĞƌƐ ĨƌŽŵE^͘ /ƚ ŝƐ




ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ >& ŝƐ ƚŚĞ ŽůĚĞƐƚ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĂŶĚ ǁĂƐ
ĨŽƌŵĞƌůǇĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞDW^͘/ƚŝƐďĂƐĞĚŽŶ&ǁŝƚŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐĨŽƌƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ
ĂŶĚ ǁŽƌŬĞƌƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ŚƵƐďĂŶĚƌŝĞƐ ;ZŽƐƐƚĂƚ ϭϵϵϲ͖ ZŽƐƐƚĂƚ
ϮϬϬϯĂͿ͘&ĐŽŶƚĂŝŶƐŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚĚĂƚĂƚŚĂŶƚŚĞ>&͘&ŽƌϮϬϬϯĂŶĚůĂƚĞƌ͕ĚĞƚĂŝůĞĚŝŶĚƵƐƚƌǇ
ƐŚĂƌĞƐ ĨƌŽŵ>&͕ĂŶĚ ŝĨŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨƌŽŵ&͕ǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƐĞƌŝĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞ
ĂůĂŶĐĞŽĨ>ĂďŽƵƌ/ŶƉƵƚƐ͘ĞĨŽƌĞϮϬϬϯ͕ƚƌĞŶĚƐŝŶ>&ĂŶĚ&ĂƚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚ͘>&ĂŶĚ&ŐŝǀĞ ƚŚĞŶƵŵďĞƌƐŽĨĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ĂŶĚǁĞĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚĞŵƉůŽǇĞĞ























WƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐƵƐĞĚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǁŽƌŬĞƌƐ ĨƌŽŵ>&͘Ƶƚ ĨŽƌ ǇĞĂƌƐ
ďĞĨŽƌĞϮϬϬϯ͕ ƚŚĞ>& ŝƐŶŽƚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚE^͕ ĂƐ ŝƚ ĚŽĞƐŶŽƚ ĐŽǀĞƌ ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ŚƵƐďĂŶĚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽĚƵĐĞ ĨŽƌ ŽǁŶ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶϮϱ͘ dŚŝƐ ŵŽƐƚůǇ ŝŶĨŽƌŵĂů
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ƚŽ ĂďŽƵƚ ŽŶĞ ĨŝĨƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ &d ũŽďƐ ŝŶ ƚŚĞ
ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ Ŷ ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞ E^ 'W͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ĂŶǇ
ŵĞĂƐƵƌĞŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇďĂƐĞĚŽŶŽĨĨŝĐŝĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ŝƐďŝĂƐĞĚ͘&ŽůůŽǁŝŶŐWŽůĞƚĂǇĞǀ
;ϮϬϬϯͿ͕ǁĞĂƐƐƵŵĞǌĞƌŽƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŝŶŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘^ŝŶĐĞĚĂƚĂŽŶ
ŽƵƚƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŝŵƉƵƚĞ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŐƌŽǁƚŚ͘Ϯϲ
dŚĞƐŚĂƌĞƐŽĨ ůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂů ŝŶǀĂůƵĞĂĚĚĞĚĂƌĞƵƐĞĚĂƐǁĞŝŐŚƚƐ ŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĂŶĚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞŽƵƚƉƵƚĞůĂƐƚŝĐŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶƉƵƚƐ͘dŚĞůĂďŽƵƌƐŚĂƌĞƐŚŽƵůĚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞ
ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞŵƉůŽǇĞƌ ĂŶĚ ƐŽ ŝŶĐůƵĚĞǁĂŐĞƐ ďƵƚ ĂůƐŽ
ŶŽŶͲǁĂŐĞ ĞŵƉůŽǇĞĞ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĂŶĚ ĂŶ ŝŵƉƵƚĞĚǁĂŐĞ ĨŽƌ ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ /Ŷ ZƵƐƐŝĂ






ƐŚĂƌĞƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŵĂŬĞ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞƐŽƌƚĞĚ ƚŽ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƐŚĂƌĞ ĨŝŐƵƌĞƐ͕ ƵƐƵĂůůǇ Ă ĨŝǆĞĚ Ϭ͘ϲ Žƌ Ϭ͘ϳ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ
ƐŚĂƌĞ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞƚǇƉŝĐĂů ĨŽƌĚĞǀĞůŽƉĞĚĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ;'ŽůůŝŶϮϬϬϮͿ͕ŽƌŽďƚĂŝŶĞĚ
ƚŚĞŵĨƌŽŵĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ;<ƵďŽŶŝǁĂϮϬϭϭͿ͘/ŶƐƚĞĂĚǁĞĚĞǀĞůŽƉŶĞǁŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨ
ůĂďŽƵƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ Ăƚ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ůĞǀĞů ďǇ ƵƐŝŶŐ ŽĨĨŝĐŝĂů ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƐŚĂĚŽǁ
ǁĂŐĞƐĂŶĚǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŵĂĚĞďǇZŽƐƐƚĂƚ͘dŚĞƐĞĂƌĞĂĚĚĞĚƚŽŽĨĨŝĐŝĂů ůĂďŽƵƌĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ
ŽĨĞŵƉůŽǇĞĞƐĂŶĚǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ ĨƌŽŵƚŚĞE^͘ &ŽƌϮϬϬϮĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞŽǀĞƌĂůů
ĂŵŽƵŶƚŽĨŚŝĚĚĞŶǁĂŐĞƐĂƚƚŚĞŽǀĞƌĂůůĞĐŽŶŽŵǇůĞǀĞůŚĂƐďĞĞŶĂůůŽĐĂƚĞĚĂŵŽŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ŝŶƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ ƐŚĂƌĞƐŽĨ ƐŚĂĚŽǁĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽŽĨĨŝĐŝĂů
ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐϮϳ͘&ŽƌǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞϮϬϬϮ͕ƚŚĞŚŝĚĚĞŶǁĂŐĞƐǁĞƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚŝŶƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƚŽƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƐŚĂĚŽǁǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŝŶϮϬϬϮ͘&ŝŶĂůůǇŽƵƌĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨůĂďŽƵƌŝŶĐŽŵĞ



















ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ͕ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŽŶĞ ƌŽƵďůĞ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ďƵŝůĚŝŶŐƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ
ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƉĞƌ ǇĞĂƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌŽƵďůĞ ŝŶǀĞƐƚĞĚ ŝŶ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ
ďƵŝůĚŝŶŐƐĂƌĞŵƵĐŚůŽŶŐĞƌŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘&ŽƌƚŚŝƐƉĂƉĞƌǁĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚĚĞƚĂŝůĞĚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐ
ĨŽƌ ĞŝŐŚƚ ĂƐƐĞƚ ƚǇƉĞƐ͕ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌƉĞƚƵĂů ŝŶǀĞŶƚŽƌǇŵĞƚŚŽĚ
;W/DͿ͗ ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ĂƐƐĞƚƐ͘Ϯϵ&ŽƌĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂƐƐĞƚ͕ƐƚŽĐŬƐǁĞƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĞƌŝĞƐ
ƵƐŝŶŐ W/DǁŝƚŚ ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƉƌŽĨŝůĞƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ W/D͕ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ;^Ϳ ŝƐ
ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ǁĞŝŐŚƚĞĚ ƐƵŵ ŽĨ ƉĂƐƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ǁĞŝŐŚƚƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐŽĨĐĂƉŝƚĂůŐŽŽĚƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŐĞƐ͗

;Ϯ͘ϭϭͿ ܵ௞ǡ் ൌ σ ߲௞ǡ௧ܫ௞ǡ்ି௧ஶ௧ୀ଴ 

ǁŚĞƌĞܵ௞ǡ்ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ;ĨŽƌ ĂƐƐĞƚ ƚǇƉĞ݇Ϳ Ăƚ ƚŝŵĞ͕ܶ߲௞ǡ௧ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ Ă
ĐĂƉŝƚĂů ŐŽŽĚ݇ŽĨ ĂŐĞݐƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ Ă ŶĞǁ ĐĂƉŝƚĂů ŐŽŽĚ͕ ĂŶĚܫ௞ǡ்ି௧ƚŚĞ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉĞƌŝŽĚܶ െ ݐ͘ dŚĞ ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƉĂƚƚĞƌŶߜ௞ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ
ŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ďƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌĞĂĐŚĂƐƐĞƚƚǇƉĞ͕ƐŽƚŚĂƚ߲௞ǡ௧ ൌ ሺͳ െ ߜ௞ሻ௧ିଵĂŶĚ


















ďǇǁĞŝŐŚƚŝŶŐŐƌŽǁƚŚ ŝŶƚŚĞƐƚŽĐŬŽĨĞĂĐŚĂƐƐĞƚďǇ ŝƚƐĂǀĞƌĂŐĞƐŚĂƌĞ ŝŶƚŚĞǀĂůƵĞŽĨĐĂƉŝƚĂů
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕ĂƐŝŶĞƋƵĂƚŝŽŶ;Ϯ͘ϳͿĂďŽǀĞ͘
/ŶŽƌĚĞƌƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐŝŶZƵƐƐŝĂƚŚĞƌĞĂƌĞƚŚƌĞĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚŶĞĞĚƚŽďĞ





ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶĚ ŚŽǁ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ĐĂƉŝƚĂů
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͕ ĂƐZƵƐƐŝĂ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐŽŵĞŵĂũŽƌ ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŐƌŽǁƚŚĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
;ƐĞĞ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϭͿ͘ ŶĚ ƚŚŝƌĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů E^ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĨůĂƚŽƌ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ
ŚŝŐŚůǇŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ŽŶĞǁŝůůŶĞĞĚďĞƚƚĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĚĞĨůĂƚŽƌƐ͘
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚĂƚĂ ŽŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ ŝŶ
ĐŽŶƐƚĂŶƚƉƌŝĐĞƐ ŝŶZƵƐƐŝĂ͘dŚĞĨŝƌƐƚ ŝƐ ƚŚĞĂůĂŶĐĞŽĨ&ŝǆĞĚƐƐĞƚƐ ;&ͿϯϬ͕ǁŚŝĐŚĐŽǀĞƌƐƚŚĞ
ƚŽƚĂůĞĐŽŶŽŵǇ;ƌĂƚĂŶŽǀĂϮϬϬϯͿ͘dŚŝƐƉƌŽǀŝĚĞƐĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐďĂƐĞĚŽŶĚŝƌĞĐƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ
ŽĨ Ĩŝƌŵ ďĂůĂŶĐĞ ƐŚĞĞƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ǇĞĂƌ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǇĞĂƌ ƐƚŽĐŬƐ ƉůƵƐ ŶĞǁ
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐŵŝŶƵƐĚŝƐĐĂƌĚƐ͘/ŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĨŽƌĨŝƌŵƐǁŝƚŚŽƵƚďĂůĂŶĐĞƐŚĞĞƚƐ͘/ƚ
ƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƐƚŽĐŬŵĞĂƐƵƌĞĚŽĞƐŶŽƚĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŽĨĂƐƐĞƚƐ͕ƵŶůĞƐƐ
ƐĐƌĂƉƉĞĚ ĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĨŝƌŵƐ͘ sŽůƵŵĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ
ĚĞĨůĂƚŝŶŐŶŽŵŝŶĂů ƐƚŽĐŬƐǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ;ZŽƐƐƚĂƚ ϮϬϬϲď͕ ^ĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϭͿ͖ ƐĞĞ
ďĞůŽǁĨŽƌŵŽƌĞŽŶĚĞĨůĂƚŝŽŶŽĨ&͘DƵĐŚŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƐƚĐĂƉŝƚĂůŝƐůŝŬĞůǇƚŽďĞŝŶĐůƵĚĞĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚŽĐŬŵĞĂƐƵƌĞ͕ ĂŶĚ ŝƚƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ůŽǁ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ďǇ
ŶƚŽǀĂŶĚ>ƵŐŽǀŽǇ;ϮϬϭϯͿ͘
DŽƐƚŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞďĂƐĞĚŽŶŽǁŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐǀŝĂƚŚĞƉĞƌƉĞƚƵĂůŝŶǀĞŶƚŽƌǇŵĞƚŚŽĚ
ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŽŶůǇ ĂƐ Ă ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǇĞĂƌ ŽĨ Ă ƐĞƌŝĞƐ͘
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĞƌŝĞƐĂƌĞƚĂŬĞŶĨƌŽŵƚŚĞƐĞƌŝĞƐŽĨŐƌŽƐƐĨŝǆĞĚĐĂƉŝƚĂůĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;'&&ͿŽĨE^͕
ǁŚŝĐŚĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞŝŶĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĐŽŶƐƚĂŶƚƉƌŝĐĞƐ͘dŚŝƐŝƐƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨ<ƵďŽŶŝǁĂ;ϮϬϭϭͿ
ĂŶĚ /ǌǇƵŵŽǀĂŶĚsĂŚĂůǇ ;ϮϬϬϴͿ͕ ďŽƚŚƵƐŝŶŐ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĚĂƚĂ͕ǁŝƚŚĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ
ƌĂƚĞƐŽĨϭ͘ϴĂŶĚϱƉĞƌĐĞŶƚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘/ǌǇƵŵŽǀĂŶĚsĂŚĂůǇ;ϮϬϬϴͿƉĂǇƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƚƚĞŶƚŝŽŶ
ƚŽ ƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƐƚ ĐĂƉŝƚĂůƉƌŽďůĞŵĂŶĚĐŽƌƌĞĐƚ ĨŽƌ ͞ŵĂƌŬĞƚƋƵĂůŝƚǇ͟ŽĨ ƚŚĞĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ŝŶ
ϭϵϵϭ͘ dŚĞǇĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĂƚŽŶůǇŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬǁĂƐƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĂŶĚƵƐĞƚŚŝƐƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞƚŚĞW/DĞƐƚŝŵĂƚĞ͘dŚĞƉƌŽďůĞŵǁŝƚŚƚŚĞE^ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĞƌŝĞƐŝƐƚŚĂƚ











ϭϵϵϭͲϭϵϵϲƉƌŝĐĞƐŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŐŽŽĚƐ ƌŽƐĞŵƵĐŚ ĨĂƐƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞŽǀĞƌĂůů ůĞǀĞůŽĨƉƌŝĐĞƐ ŝŶ
ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ǀĞƌǇƵŶůŝŬĞůǇďĞĐĂƵƐĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ĨĂůů
ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƌŝĐĞ ůĞǀĞůƐ ;'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕ ,ĞƌĐŽǁŝƚǌ͕ ĂŶĚ <ƌƵƐĞůů ϭϵϵϳͿ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
ƌĂƚĂŶŽǀĂ ;ϮϬϬϯ͕ ϰ͘ϰϬͿ ŶŽƚĞĚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝĐĞƐ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘Ϯ͕ ǁŚŝĐŚ ĚƌŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ZƵƐƐŝĂŶ ƉƌŝĐĞ
ƐĞƌŝĞƐ͘ĞĐĂƵƐĞƉƌŝĐĞĐŚĂŶŐĞƐĂƌĞŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ƌĞĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĂƌĞƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ĂƐŝƐ
ƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽĨĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐ͘
KƵƌǁĂǇŽĨĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞƉƌŽďůĞŵƐ ŝƐďǇďƵŝůĚŝŶŐƵƉ ƐƚŽĐŬƐ ĨƌŽŵϭϵϵϱǁŝƚŚĂ
W/DƵƐŝŶŐŶĞǁŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĚĞĨůĂƚŽƌƐĂŶĚĂƐƐĞƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞƉƌĞĐĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐ͘KƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚƚƌŝĞƐ




ĂƐƐĞƚƚǇƉĞ͕ ĨƌŽŵƚŚĞĂŶŶƵĂů ƐƵƌǀĞǇŽĨ ůĂƌŐĞĂŶĚŵĞĚŝƵŵĨŝƌŵƐ͕&Žƌŵ&ϭϭ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐƉĂƌƚŽĨ
ƚŚĞ&͘ϯϮ/ŶƐƚĞĂĚŽĨƵƐŝŶŐ ƚŚĞE^ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕ǁĞƵƐĞ ƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĂƐƐĞƚ
ƚǇƉĞĚĞĨůĂƚŽƌƐƵƐĞĚďǇZŽƐƐƚĂƚƚŽĚĞĨůĂƚĞŽǀĞƌĂůůĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐŝŶƚŚĞ&͘ϯϯtĞƵƐĞƚŚĞƉƌŝĐĞ
ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ĚĞĨůĂƚŝŶŐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů





ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƐĞƚ ƚǇƉĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĚĞĨůĂƚĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƐĞƌŝĞƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ Ă W/DďƵŝůĚŝŶŐ ƵƉ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĞƚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŝŶ ϭϵϵϱ ĨƌŽŵ ƚŚĞ & ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ ĂƐƐĞƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐĨƌŽŵ&ƌĂƵŵĞŶŝ;ϭϵϵϳͿ͘ϯϰ͘dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŝŶŝƚŝĂůƐƚŽĐŬƐĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ


























ƉƌŽĚƵĐƚƐ ŽĨŵŝŶŝŶŐ͕ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĞŶĞƌŐǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ
ƵŶŽĨĨŝĐŝĂů ƐƵƌǀĞǇƐ ŽĨ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŝŶDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĐŽŶŽŵŝĐ
ĂƌŽŵĞƚĞƌϯϱƐƵƌǀĞǇ ;ĂďŽƵƚϱϬϬŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĨŝƌŵƐͿ͕ƵƐĞĚ ŝŶ<ƵďŽŶŝǁĂ ;ϮϬϭϭͿ͘dǁŽŽƚŚĞƌ
ƐŝŵŝůĂƌ ƐƵƌǀĞǇƐĂƌĞ ƚŚŽƐĞŽĨ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨĐŽŶŽŵŝĐWŽůŝĐǇĂŶĚƚŚĞĞŶƚƌĞ ĨŽƌĐŽŶŽŵŝĐ
ŶĂůǇƐŝƐ͘ŽƚŚĐŽǀĞƌ ƐŽŵĞϭϮϬϬͲϭϰϬϬ ĨŝƌŵƐĂŶĚĂƌĞƵƐĞĚ ŝŶKŽŵĞƐĂŶĚǇŶŶŝŬŽǀĂ ;ϮϬϬϲͿ
ĂŶĚ /ƌĂĚŝĂŶ ;ϮϬϬϳͿ͘ƉĂƌƚ ĨƌŽŵƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂůĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŝƚ ŝƐŶŽƚ ĐůĞĂƌ͕
ƚŚĂƚ ƐƵĐŚ ŝŶĚŝĐĞƐ ƌĞůĂƚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ Žƌ ĞǀĞŶ ŵĂŝŶůǇ ƚŽ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚ͖ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ
ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨĐĂƉĂĐŝƚǇƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽĐĂƉŝƚĂůƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘ŶĚŝƚŝƐĚŽƵďƚĨƵůƚŚĂƚƚŚĞǇ
ǁŽƵůĚŝŶĐůƵĚĞƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐŽĨ͞ĐŽŵŵƵŶŝƐƚĐĂƉŝƚĂů͕͟ĂŶĚƚŚĞǇŵŽƐƚůŝŬĞůǇƌĞĨĞƌŽŶůǇƚŽƚŚĞ
ĐĂƉŝƚĂů ƚŚĂƚ ŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ϯϲKƵƌ ǁĂǇ ŽĨ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĞǆͲƉŽƐƚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ŝŶ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ƐĞĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶͿ͘ dŚƵƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŝŶ ĐĂƉŝƚĂů ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ





















ΎͿ dŚĞ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ ĂŶĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĐĂƉƚƵƌĞƐ ƉƌŝĐĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ
ŝŵƉŽƌƚĞĚŵĂĐŚŝŶĞƌǇĨƌŽŵƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨĂZƵƐƐŝĂŶĚŽŵĞƐƚŝĐƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘/ƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƚŚĞƐĞƌŝĞƐŽĨ ŝŵƉŽƌƚĞĚŵĂĐŚŝŶĞƌǇĂŶĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝŶh^ĚŽůůĂƌƐ ;/ŶZƵƐƐŝĂŶ͗
/ŵƉŽƌƚƉŽ ƚŽǀĂƌĂŵ ŝ ƚŽǀĂƌŶǇŵŐƌƵƉƉĂŵǀ ƌĂǌƌĞǌĞdEs$ZŽƐƐŝŝ͖DĂƐŚŝŶǇ ŝŽďŽƌƵĚŽǀĂŶŝĞͿ
ĂǀĂŝůĂďůĞŝŶZŽŽƐƐƚĂƚ;ϮϬϭϮͿ͕ƉƌŽĚƵĐĞƌƉƌŝĐĞŝŶĚĞǆĨŽƌŵĂĐŚŝŶĞƌǇĂŶĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞh͘^͘


























4. Prices on machinery for BFA









ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ĚĂƚĂ ƐĞƚ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͘ ĞĨŽƌĞ ĚŽŝŶŐ ƚŚĂƚ͕ ǁĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ŚŽǁ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ
ĞĐŽŶŽŵǇĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨD&WŐƌŽǁƚŚ ŝŶZƵƐƐŝĂĚĞƉĞŶĚŽŶ ƚŚĞǀĂƌŝŽƵƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐŵĂĚĞ ŝŶ




ŽƵƚƉƵƚĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŚŽǁŶĨŽƌĂŐƌŽǁƚŚĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨ ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ
ŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇϯϳĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϬϴ͘ sĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ůĂďŽƵƌ ŝŶƉƵƚ
ŐƌŽǁƚŚĂƌĞŬĞƉƚƚŚĞƐĂŵĞĨŽƌĂůůĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚĂŶĚůĂďŽƵƌƐŚĂƌĞƐŝŶǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͘tĞƐƚĂƌƚǁŝƚŚĂĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ŶĞƚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ ĨƌŽŵ
ZŽƐƐƚĂƚ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ Ă ůĂďŽƵƌ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ϳϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͕ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ďƵůŬ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ϯϴ /Ŷ ƚŚŝƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ D&W͕ ŐƌŽǁƚŚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ϯ͘ϲ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ϰ͘ϴ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ
ZƵƐƐŝĂŶŐƌŽǁƚŚŚĂƐďĞĞŶŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇďĂƐĞĚƐŝŶĐĞƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͘
/Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ
ŽĨĨŝĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬ ŝŶϭϵϵϱĂŶĚW/DĨŽƌƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚǇĞĂƌƐƵƐŝŶŐƌĞĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĨƌŽŵ
ƚŚĞE^ĂŶĚĂϱƉĞƌĐĞŶƚĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶƌĂƚĞĨŽƌĂůůĂƐƐĞƚƐ͕ĂƐŝŶŝŶ/ƌĂĚŝĂŶ;ϮϬϬϳͿĂŶĚ/ǌǇƵŵŽǀ
ĂŶĚ sĂŚĂůǇ ;ϮϬϬϴͿ͘ Ɛ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĨůĂƚŽƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ E^
ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽďĞ ƌŝƐŝŶŐ ƚŽŽ ĨĂƐƚ͕ ƐŽƚŚĂƚĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐĂƌĞŐƌŽǁŝŶŐƚŽŽƐůŽǁůǇ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŝŶƚŚŝƐ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŚĞƌĞŝƐŚĂƌĚůǇĂŶǇŐƌŽǁƚŚŝŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬ;Ϭ͘ϮƉĞƌĐĞŶƚͿ͕ĂŶĚƚŚĞƐƚŽĐŬ
ŽĨ ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ďƵŝůĚŝŶŐƐ ĞǀĞŶ ĚĞĐůŝŶĞĚ ďǇ ϭ͘ϳ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ĂŶŶƵĂůůǇ͘ /Ŷ :ŽƌŐĞŶƐŽŶ ĂŶĚ sƵ




















ŝŵƉƵƚĂƚŝŽŶŽĨ ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚĂŶĚŚŽƵƐĞŚŽůĚǁŽƌŬĞƌƐ͛ ŝŶĐŽŵĞ ;ƐĞĞ ƐĞĐƚŝŽŶϯ͘ϱ ĨŽƌĚĞƚĂŝůƐͿ͘
tĞĨŝŶĚƚŚĂƚƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨ ůĂďŽƵƌ ŝƐŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ͕ĂƚϱϮƉĞƌĐĞŶƚŽĨǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͘,ĞŶĐĞƚŚĞ
ŽƵƚƉƵƚ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŚŝŐŚĞƌ ĂŶĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚƐ ĂƌĞ
ŐƌŽǁŝŶŐĨĂƐƚĞƌƚŚĂŶůĂďŽƵƌŝŶƉƵƚ͕ĞƐƚŝŵĂƚĞĚD&WĚƌŽƉƐƚŽϮ͘ϲй͘
Ƶƚ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ƚŚĞĚĂƚĂ ĐĂŶďĞŵĂĚĞ͘ /Ŷ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĨŝǀĞǁĞ ƌĞƉůĂĐĞ







ŚŝŐŚĞƌ ƌĞŶƚĂů ƉƌŝĐĞƐ ;ƐƵĐŚ ĂƐŵĂĐŚŝŶĞƌǇͿ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚ ŝŶĚĞǆ͘ Ɛ ĂƐƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ
ƌĞŶƚĂůƐĂƉƉĞĂƌƚŽŐƌŽǁĨĂƐƚĞƌ͕ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚƐŚŽƵůĚďĞŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ϲ ǁŝƚŚ ϱϯϵ͘ KƵƌ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨD&WŐƌŽǁƚŚŝŶĐŽůƵŵŶϲŝƐŚĞŶĐĞϮ͘ϲƉĞƌĐĞŶƚĂŶŶƵĂůůǇ͕ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐϱϯƉĞƌĐĞŶƚ
ŽĨ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϬϴ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ɛƚŝůů




ŝƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŽƐƚŽĨ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ƐƵĐŚĂƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƌĂƚĞƐŽƌďŽŶĚ
ǇŝĞůĚƐ͘/ŶĂǁĞůůͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ͕ƚŚĞƐĞŵŝŐŚƚǁĞůůƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞĂĐƚƵĂůĐŽƐƚŽĨ
ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ĨŝŶĂŶĐĞ͕ ďƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ
ǁŚĞƌĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĨůŽǁƐ ĂƌĞ ŽƉĂƋƵĞ͕ ƚŚĞƐĞ ĚĂƚĂ ĂƌĞ ŶĞŝƚŚĞƌ ƌĞĂĚŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŶŽƌ ĞĂƐǇ ƚŽ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͘tĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞĐŚŽŽƐĞĂƌĞĂůƌĂƚĞŽĨƌĞƚƵƌŶŽĨϰƉĞƌĐĞŶƚĂŶĚƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞůĂďŽƵƌ
ƐŚĂƌĞŽĨǀĂůƵĞĂĚĚĞĚĂŶĚƚŚĞĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂƐĐŽƐƚƐŚĂƌĞƐ͘ĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚ

















ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐƵƐĞĨƵů ĨŽƌĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĞƐǁŚĞƌĞ ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ Ɛƚŝůů ŝŶ ƉƌŝŵĂƌǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ďƵƚ ŝƐ ƵŶƐƵŝƚĞĚ ĨŽƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ZƵƐƐŝĂ͘
ZƵƐƐŝĂƉĂƐƐĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚƐƚĂŐĞŽĨŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶĂůƌĞĂĚǇŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚŚĂůĨŽĨϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇĂŶĚ
ŚĂĚ Ă ƐŝǌĂďůĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐŽŵƉůĞǆ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ ;KĨĞƌ ϭϵϴϳ͕ dĂďůĞ ϰͿ͘ DĂƌŬĞƚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐŽŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚǁĞƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĨƵů ƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ
ƚŚĞŵĨƌŽŵŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘K͛DĂŚŽŶǇĂŶĚǀĂŶƌŬ;ϮϬϬϯͿƉƌŽƉŽƐĞĚĂĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ĂůƐŽ ƵƐĞ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŬŝůůͲŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚŝŶŐ
ďĞƚǁĞĞŶŚŝŐŚͲƐŬŝůůĞĚĂŶĚůŽǁͲƐŬŝůůĞĚŐŽŽĚƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ǁĞƐĞƉĂƌĂƚĞŽƵƚ
ƚŚĞŵŝŶŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĞĐŽŶŽŵǇ͘/ŶdĂďůĞϮ͘ϮǁĞƐŚŽǁƚŚĞ
ƐŚĂƌĞƐŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐĞĐƚŽƌƐ ŝŶŶŽŵŝŶĂů'WĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞĂů ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐŽǀĞƌ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϵϱͲ
ϮϬϬϴ͘
WĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ




ďĂƐŝƐŽĨE^ĚĂƚĂ  ĂƌĞŵŝƐůĞĂĚŝŶŐďĞĐĂƵƐĞŽĨŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚƉƌŝĐŝŶŐŽĨ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŚŽůĚŝŶŐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ 'ĂǌƉƌŽŵ͘ dŚĞƐĞ ĨŝƌŵƐ ŚĂǀĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ƵƐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƉƌŝĐŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚĂǆ ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ ƵĞ ƚŽ Ă ůĂĐŬ ŽĨ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĚĂƚĂ͕ ǁĞ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ŵŝŶŝŶŐƐĞĐƚŽƌďǇĐŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞŵŝŶŝŶŐĂŶĚǁŚŽůĞƐĂůĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂŶĚĨŝŶĚƚŚĂƚ
ŝƚƐƐŚĂƌĞŚĂƐŐƌŽǁŶĨƌŽŵĂƌŽƵŶĚŽŶĞͲĨŝĨƚŚŽĨƚŽƚĂů'WŝŶϭϵϵϱƚŽĂůŵŽƐƚĂƋƵĂƌƚĞƌŝŶϮϬϬϴ͘
KƚŚĞƌ ŐŽŽĚƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĚĞĐůŝŶĞĚ ƌĂƉŝĚůǇ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵϮϲ ƚŽϭϴ
ƉĞƌĐĞŶƚŝŶϮϬϬϴ͘tŚŝůĞŚŝŐŚͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐƐƵĐŚĂƐŚĞŵŝĐĂůƐĂŶĚ
ůĞĐƚƌŝĐĂů ƋƵŝƉŵĞŶƚ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐƚĂďůĞ ďƵƚ ƐŵĂůů ;ϰ ƉĞƌ ĐĞŶƚͿ͕ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŝŶ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕dĞǆƚŝůĞƐ͕ĂŶĚDĞƚĂůĂŶĚWůĂƐƚŝĐƐĚĞĐůŝŶĞĚƌĂƉŝĚůǇ͘dŚĞƐŚĂƌĞŽĨŵĂƌŬĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƌĞŵĂŝŶĞĚŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĐŽŶƐƚĂŶƚĂƚϰϬйŽĨ'W͕ďƵƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐƐĞĐƚŽƌǁĂƐ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘ >ŽǁͲƐŬŝůů ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐhƚŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ůŽƐƚ ƐŚĂƌĞƐ͕ǁŚŝůĞ
ŚŝŐŚͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐĞƌǀŝĐĞƐƐƵĐŚĂƐ&ŝŶĂŶĐŝĂů/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ^ĞƌǀŝĐĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƚŚĞŝƌƐŚĂƌĞŝŶ'WƚŽŽǀĞƌϭϬƉĞƌĐĞŶƚŝŶϮϬϬϴ͘dŚŝƐŝƐĂƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĂƚĐŚŝŶŐƵƉƉƌŽĐĞƐƐ
ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƉůĂŶŶĞĚ ĞĐŽŶŽŵǇ ;&ĞƌŶĂŶĚĞƐ









 ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ
>ĂďŽƵƌƐŚĂƌĞŽĨǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ
;ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞͿ ϳϬ͘Ϭ ϳϬ͘Ϭ ϳϬ͘Ϭ ϱϮ͘ϯ ϱϮ͘ϯ ϱϮ͘ϯ ϲϯ͘ϵ
'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ
sĂůƵĞĂĚĚĞĚ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ
>ĂďŽƵƌ ϭ͘Ϯϳ ϭ͘Ϯϳ ϭ͘Ϯϳ ϭ͘Ϯϳ ϭ͘Ϯϳ ϭ͘Ϯϳ ϭ͘Ϯϳ
ĂƉŝƚĂů ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϯϭ Ϯ͘ϴϲ Ϯ͘ϴϲ Ϯ͘ϱϱ Ϯ͘ϴϵ ϯ͘Ϯϰ
/dĐĂƉŝƚĂů Ŷ͘Ă͘ ϭϭ͘ϱϲ ϭϲ͘Ϭϵ ϭϲ͘Ϭϵ ϭϭ͘ϯϭ ϭϬ͘Ϯϯ ϭϭ͘ϬϮ
DĂĐŚŝŶĞƌǇΘƋƵŝƉŵĞŶƚ Ŷ͘Ă͘ ϯ͘ϯϬ ϲ͘ϰϴ ϲ͘ϰϴ ϰ͘Ϯϰ ϰ͘Ϯϰ ϰ͘Ϯϯ
EŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůďƵŝůĚŝŶŐƐ Ŷ͘Ă͘ Ͳϭ͘ϳϬ Ϭ͘ϯϲ Ϭ͘ϯϲ ϭ͘ϲϲ ϭ͘ϳϲ ϭ͘ϲϰ
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŽsĂůƵĞĂĚĚĞĚ
sĂůƵĞĂĚĚĞĚ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ ϰ͘ϴϮ
>ĂďŽƵƌ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϱϵ ϭ͘ϭϴ
ĂƉŝƚĂů Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϴϲ ϭ͘ϲϲ ϭ͘ϱϮ ϭ͘ϲϳ ϭ͘Ϭϴ
/dĐĂƉŝƚĂů Ŷ͘Ă͘ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϭϳ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϭϰ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϭϵ
DĂĐŚŝŶĞƌǇΘƋƵŝƉŵĞŶƚ Ŷ͘Ă͘ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϲϮ ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘ϱϴ Ϭ͘ϳϮ Ϭ͘ϱϴ
EŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůďƵŝůĚŝŶŐƐ Ŷ͘Ă͘ ͲϬ͘ϯϰ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϯϯ Ϭ͘ϴϬ Ϭ͘ϳϰ Ϭ͘ϯϭ
D&W ϯ͘ϲϭ ϯ͘ϴϳ ϯ͘Ϭϴ Ϯ͘ϱϲ Ϯ͘ϳϭ Ϯ͘ϱϲ Ϯ͘ϱϲ
EŽƚĞƐ͗
ϭ KĨĨŝĐŝĂůĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬŐƌŽǁƚŚ;ĨŽƌƚŽƚĂůĞĐŽŶŽŵǇͿĂŶĚĨŝǆĞĚůĂďŽƵƌƐŚĂƌĞϬ͘ϳ͘








^ŽƵƌĐĞƐ͗ ƵƚŚŽƌƐ͛ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ͖ ŽĨĨŝĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ĨƌŽŵ ZŽƐƐƚĂƚ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬĐďƐĚ͘ŐŬƐ͘ƌƵ͖ͬ













ƌĂƚĞƐ ϭϵϵϱ ϮϬϬϴ 
dŽƚĂůĞĐŽŶŽŵǇ ϭϬϬ͘Ϭ ϭϬϬ͘Ϭ  ϰ͘ϲϭ
DĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ ϴϲ͘ϭ ϴϰ͘Ϭ  ϰ͘ϴϮ
ǆƚĞŶĚĞĚDŝŶŝŶŐ ϮϬ͘ϭ Ϯϰ͘ϳ  ϰ͘ϴϳ
'ŽŽĚƐ Ϯϱ͘ϲ ϭϴ͘ϯ  Ϯ͘ϵϮ
,ŝŐŚͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϯ͘ϲ ϯ͘ϲ  ϯ͘ϵϮ
>ŽǁͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϮϮ͘Ϭ ϭϰ͘ϴ  Ϯ͘ϳϮ
DĂƌŬĞƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ ϰϬ͘ϰ ϰϭ͘Ϭ  ϱ͘ϴϮ
,ŝŐŚͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϱ͘ϭ ϭϭ͘Ϯ  ϭϬ͘ϳϬ
>ŽǁͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϯϱ͘ϯ Ϯϵ͘ϴ  ϰ͘ϲϬ





ƐĞĐƚŽƌƐ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝŶ ϭϵϵϱͲϮϬϬϴ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚŚĞ ůĞĨƚͲŚĂŶĚ ƐŝĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͘ D&W ŝƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐƵďƚƌĂĐƚŝŶŐ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ŝŶƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ĨƌŽŵ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ
ĞƋƵĂƚŝŽŶ;Ϯ͘ϮͿ͘ĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇŽƵƌƉƌĞĨĞƌƌĞĚŵĞƚŚŽĚ͕ƚŚĞĞǆͲƉŽƐƚĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ϰϭ








ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ĨŽƌ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ďƵƚŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝƐ ĐĂƚĐŚͲƵƉ
ŐƌŽǁƚŚ͕ĂƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞƐĞƌǀŝĐĞƐǁĂƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇůŽǁďĞĨŽƌĞĂŶĚĚƵƌŝŶŐ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ ĂƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ďǇ &ĞƌŶĂŶĚĞƐ ;ϮϬϬϵͿ͘ hƐŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ ƉŽǁĞƌ
ƉĂƌŝƚŝĞƐ ;WWWƐͿ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ










ƐŬŝůůĞĚƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶZƵƐƐŝĂ ŝŶϭϵϵϱǁĂƐŽŶůǇĂďŽƵƚϭϮƉĞƌĐĞŶƚŽĨƚŚĞ ůĞǀĞů ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ͘dŚŝƐ
ǁĂƐďǇĨĂƌƚŚĞůŽǁĞƐƚƌĞůĂƚŝǀĞůĞǀĞůŽĨĂůůƐĞĐƚŽƌƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŚĞƌĞ͕ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐƚŚĞƌĞƚĂƌĚĞĚ
ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐĞĐƚŽƌƐ͘ ǀĞŶ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƌĂƉŝĚ ŐƌŽǁƚŚ͕ ŝŶ ϮϬϬϳ ƚŚĞ ŐĂƉ ǀĞƌƐƵƐ
'ĞƌŵĂŶǇŝƐƐƚŝůůϰϵƉĞƌĐĞŶƚ͕ůĞĂǀŝŶŐƉůĞŶƚǇŽĨƌŽŽŵĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĐĂƚĐŚŝŶŐͲƵƉ͘




ŚŝŐŚͲƚĞĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ͘ ĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚǁĂƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ůĂďŽƵƌ ĚĞĐůŝŶĞĚ
ƌĂƉŝĚůǇƐƵĐŚƚŚĂƚƚŚŝƐƐĞĐƚŽƌŝƐŶŽǁůĞƐƐƚŚĂŶϰƉĞƌĐĞŶƚ'WĂŶĚĐĞĂƐĞĚƚŽďĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƐŽƵƌĐĞŽĨŐƌŽǁƚŚ͘
/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚƐ ŐƌĂǀŝƚĂƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ůŽǁͲƐŬŝůů
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŶŐ ƐĞĐƚŽƌ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ ƐĞĐƚŽƌƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĨƵůůǇ
͞ĞǆƉůĂŝŶ͟ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ůĂďŽƵƌ ŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚ͕ĂŶĚĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌϮ͘ϱƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐŽĨ
ƚŚĞϮ͘ϵйŐƌŽǁƚŚŝŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚ͘ƵƚĂůƚŚŽƵŐŚŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐǁĞƌĞŚŝŐŚ͕D&W




ƚŚĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞϮ͘ϭ ŽĨ ƚŚĞƉƉĞŶĚŝǆ
ĂŶĚ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĚŝĂŐƌĂŵƐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ďǇ ,ĂƌďĞƌŐĞƌ ;ϭϵϳϴͿ͕ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ,ĂƌďĞƌŐĞƌ ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘
dŚĞƐĞĚŝĂŐƌĂŵƐƉƌŽǀŝĚĞĂŶŝŶƚƵŝƚŝǀĞǁĂǇŽĨŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐǁŚĞƚŚĞƌĂŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝƐ
ĐĂƵƐĞĚ ďǇ Ă ĨĞǁ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽƌǁŚĞƚŚĞƌ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͘ dŚŝƐ ĚŝĂŐƌĂŵ ŝƐ Ă ŐƌĂƉŚŝĐĂů
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŐƌŽǁƚŚ ƉĂƚƚĞƌŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ zͲĂǆŝƐ ƐŚŽǁŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ĂŶĚyͲĂǆŝƐ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ƐŚĂƌĞƐ͘ dŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ƌĂŶŬĞĚďǇ
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ͕ ƐŽ ƚŚĞ ĨĂƐƚĞƐƚ ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŶĞĂƌ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ͘ /ŶŬůĂĂƌ ĂŶĚ
dŝŵŵĞƌ ;ϮϬϬϳͿ ŚĂǀĞ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚƌĞĞ ƵƐĞĨƵů ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ĚŝĂŐƌĂŵƐ͗




ŽĨ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĂŐƌĂŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝĂŐŽŶĂů ůŝŶĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂƌĞĂ ďĞŶĞĂƚŚ ƚŚĞ
ĚŝĂŐƌĂŵ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨĐƵƌǀĂƚƵƌĞůŝĞƐďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭ͕ƐƵĐŚƚŚĂƚƚŚĞǀĂůƵĞŝƐůŽǁĞƌǁŚĞŶƚŚĞ












ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĞǆƚŝůĞ͕ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ 'ƌŽǁƚŚ ŝŶ ůĂďŽƵƌ ŝŶƉƵƚ ŝƐ ŵƵĐŚ ůĞƐƐ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ŝŶ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞ ǀĂůƵĞ
ĂĚĚĞĚƐŚĂƌĞŽĨŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐǁŝƚŚƉŽƐŝƚŝǀĞůĂďŽƵƌŝŶƉƵƚŐƌŽǁƚŚŝƐũƵƐƚĂďŽǀĞŽŶĞͲŚĂůĨ͘ŶĚƚŚĞ
ĐƵƌǀĂƚƵƌĞ ŝƐ ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ ĐĂƉŝƚĂů͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ϭ͘ϱϰ͘ >ĂďŽƵƌ ŝŶƉƵƚ ǁĂƐ ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;tŚŽůĞƐĂůĞ ĂŶĚ ZĞƚĂŝů dƌĂĚĞ͕ ,ŽƚĞůƐ͕ &ŝŶĂŶĐŝĂů /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ




ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ƵƐŝŶĞƐƐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ &ŝŶĂŶĐĞ͕ ůĞĐƚƌŝĐĂů DĂĐŚŝŶĞƌǇ ĂŶĚ ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ
dƌĂĚĞ͘ Ƶƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ Ă ƚĂŝů ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ D&W ŐƌŽǁƚŚ ƐƵĐŚ ĂƐ DŝŶŝŶŐ͕
hƚŝůŝƚŝĞƐ͕ tĂƚĞƌ dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ &ƵĞů ZĞĨŝŶŝŶŐ͕ dĞǆƚŝůĞƐ͕ &ŽŽƚǁĞĂƌ ĂŶĚ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ƋƵŝƉŵĞŶƚ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽŽƚŚĞƌĨŽƌŵĞƌůǇƉůĂŶŶĞĚĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶƵƌŽƉĞ͕ZƵƐƐŝĂĚŝĚŶŽƚ
ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĨĂƐƚ ŐƌŽǁŝŶŐ &/ ĨƌŽŵ'ĞƌŵĂŶǇĂŶĚŽƚŚĞƌh ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ ƐŬŝůůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ďƵŝůĚŝŶŐƵƉǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĐŚĂŝŶƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘dŚŝƐŚĂƐďĞĞŶĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚƌŝǀĞƌŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ͕ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞǌĞĐŚZĞƉƵďůŝĐ͕,ƵŶŐĂƌǇ ĂŶĚ
ƚŚĞ^ůŽǀĂŬZĞƉƵďůŝĐ;,ĂǀůŝŬ͕>ĞŝƚŶĞƌ͕ĂŶĚ^ƚĞŚƌĞƌϮϬϭϮͿ͘
Ǥ͸Ǥ͹Ǥ	ǡͷͿͿͻǦ͸ͶͶ;









DĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ ϭ͘Ϯϳ Ϯ͘ϴϵ Ϯ͘ϱϲ  ϭ͘Ϯϳ Ϯ͘ϴϵ Ϯ͘ϱϲ
ǆƚĞŶĚĞĚDŝŶŝŶŐ Ϯ͘ϲϳ ϯ͘ϯϱ Ϭ͘ϴϰ  Ϭ͘ϳϬ Ϭ͘ϴϴ Ϭ͘ϮϮ
'ŽŽĚƐ Ͳϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϱϭ ϯ͘Ϯϯ  ͲϬ͘Ϯϲ Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘ϴϯ
,ŝŐŚ^ŬŝůůͲ/ŶƚĞŶƐŝǀĞ ͲϮ͘ϱϰ ͲϬ͘ϭϴ ϱ͘ϱϳ  ͲϬ͘ϭϭ ͲϬ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϯϯ
>Žǁ^ŬŝůůͲ/ŶƚĞŶƐŝǀĞ ͲϬ͘ϳϭ Ϭ͘ϲϰ Ϯ͘ϳϴ  ͲϬ͘ϭϱ Ϭ͘ϭϰ Ϭ͘ϲϬ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ϭ͘ϳϮ ϯ͘ϵϮ ϯ͘ϭϰ  Ϭ͘ϴϮ ϭ͘ϴϳ ϭ͘ϱϬ
,ŝŐŚ^ŬŝůůͲ/ŶƚĞŶƐŝǀĞ ϭ͘ϮϬ Ϯ͘ϳϴ ϴ͘ϵϳ  Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘ϴϲ
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ZĞƚĂŝů ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ĨĂƐƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŶƉƵƚƐ͕ ďƵƚ D&W
ŐƌŽǁƚŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƐůŽǁ͘ dŚĞ ƌĞƚĂŝů ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŚĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ ĚƵĂů ŶĂƚƵƌĞ͘ KŶĞ ƉĂƌƚ ŝƐ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ŶĞǁ ŵŽĚĞƌŶ ĐĂƉŝƚĂůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ ǁŝƚŚ ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ ƌĞƚĂŝů
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞŽƚŚĞƌƉĂƌƚ ŝƐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ŵŽƐƚůǇ ŝŶĨŽƌŵĂů͕ ƌĞƚĂŝů ƐŚŽƉƐ ƌƵŶ
ďǇ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ dŚĞ ƌĞƚĂŝů ƐĞĐƚŽƌ ŝŶ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶǁĂƐ ůĂŐŐŝŶŐ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞĂŶĚ ŝŶ ϭϵϵϵ
DĐ<ŝŶƐĞǇ;ϭϵϵϵ͕Ɖ͘ϱͿ͕ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚŵŽĚĞƌŶŚŝŐŚͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĨŽƌŵĂƚƐǁĞƌĞĂůŵŽƐƚĞŶƚŝƌĞůǇ
ĂďƐĞŶƚ͕ǁŝƚŚ ůĞƐƐ ƚŚĂŶϭйŽĨŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ͘ ^ƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨ ϭϵϵϬͲƐZƵƐƐŝĂŚĂƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŶĞǆƉůŽƐŝǀĞŐƌŽǁƚŚŽĨŵŽĚĞƌŶƌĞƚĂŝůĐĞŶƚƌĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶϮϬϬϵĐĂƉƚƵƌĞĚϯϱйŽĨ
ƚŽƚĂůƌĞƚĂŝůƐĂůĞƐ;DĐ<ŝŶƐĞǇϮϬϬϵ͕Ɖ͘ϲϱͿǀŝĂďŽƚŚ&/ĂŶĚĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨĚŽŵĞƐƚŝĐƌĞƚĂŝůĐŚĂŝŶƐ͘




ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ









ŐŽŽĚƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ďƵƚ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ'WƐŚĂƌĞĚĞĐůŝŶĞĚĂƐ ŝƚ ĐŽƵůĚŶŽƚ ĐŽƉĞǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĨŽƌĞŝŐŶĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘&ŝŶĂŶĐĞĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ^ĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĞǆƉĂŶĚĞĚĂŶĚǁĞƌĞƚŚĞŽŶůǇ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ǁĞůů ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ D&W ŐƌŽǁƚŚ͘ Ƶƚ ĂƐ ƚŚĞŝƌ D&W ůĞǀĞůƐ ǁĞƌĞ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ůŽǁ ŝŶ ƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ŽĨ ĂďĂƐŝĐ ĐĂƚĐŚŝŶŐͲƵƉ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕
ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚǇŶĂŵŝƐŵĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶĞƐƐ͘'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨ















ĂĐĐŽƵŶƚ͘tŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ĐĂƉŝƚĂů͕ŶĞǁ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐŚŽƵůĚďĞƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞE^
ƚŚĂƚ ƉƌŽƉĞƌůǇ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ŝŵƉŽƌƚĞĚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ;ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŽƌ /d
ĐĂƉŝƚĂůͿ͘ƐƐŚŽǁŶ͕ƐŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞŝŶĚŝĐĞƐĂƌĞƵƐĞĚďǇZŽƐƐƚĂƚĨŽƌĚĞĨůĂƚŝŶŐĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐ͕ďƵƚ
ŶŽƚ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƐĞƌŝĞƐ͘ ĞƚƚĞƌŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ ůĂďŽƵƌ ĐŽƐƚƐ ĂŶĚƉƌŽĨŝƚƐ ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ ůĂƌŐĞ ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ĨŝƌŵƐ ĂƌĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕
ǁŽƵůĚĂůƐŽďĞƵƐĞĨƵůĨŽƌĂŶǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĐŚĂŶŐĞƐŝŶŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘
ƐĂ ĨŝŶĂůŶŽƚĞ͕ǁĞǁŽƵůĚ ůŝŬĞƚŽƐƚƌĞƐƐƚŚĂƚƚŚĞŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐďĂƐĞĚŽŶ ŝŶĚĞǆ
ŶƵŵďĞƌƐƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƌĞůŝĞƐŽŶƐƚƌŝŶŐĞŶƚŶĞŽͲĐůĂƐƐŝĐĂůĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞ
ǀŝŽůĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞŽĨZƵƐƐŝĂ͕ǁŚĞƌĞŵĂƌŬĞƚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŝƐ Ɛƚŝůů ůŝŵŝƚĞĚ͘ůƐŽ ƚŚĞ ŝƐƐƵĞŽĨ
ŚŽǁƚŽĚĞĂůǁŝƚŚĐĂƉŝƚĂůƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶĐĂŶŶŽƚďĞĐŽŵƉůĞƚĞůǇƌĞƐŽůǀĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐŶĞŽͲ

































































/Ŷ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁĞŽƵƚůŝŶĞĚ ƚŚĞŵĂŝŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƵƉĂĚĂƚĂďĂƐĞ ƚŽ
ĂŶĂůǇǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘tĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ǀĂƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƚŚĂƚŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĚĞĂůƚǁŝƚŚǁŚĞŶ
ĚŽŝŶŐŐƌŽǁƚŚĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨƚŚĞĐŚŽŝĐĞƐ
ŵĂĚĞ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƚŽŐƵŝĚĞ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚƌĞĂĚĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚ
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ŵĂŶǇ ŽĨǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŽŶůǇ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ͘tĞ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐŽŵĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĚĞƚĂŝůƐ ĂŶĚ






ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁŝƚŚ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ŽŶ ĚĂƚĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ͖ ƚŚĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇǁŝƚŚƚŚĞĞǆŝƐƚŝŶŐĞůĞŵĞŶƚƐŽĨE^ĂŶĚŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƌĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐϰϯŽĨ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϯ͘Ϯ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ
ŶŽŵŝŶĂůĂŶĚƌĞĂůǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͕ĨŽƌǁŚŝĐŚŝƐƐƵĞƐŽĨĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇǁŝƚŚƚŚĞ^ǇƐƚĞŵŽĨEĂƚŝŽŶĂů
ĐĐŽƵŶƚƐ ;^EͿĂƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇŵŝŶŽƌĂŶĚŵĂŝŶůǇ ŝŶǀŽůǀĞ ƚŚĞ ůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽ ŝŶĚƵƐƚƌǇ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘/ŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĚĂƚĂŽĨůĂďŽƵƌ;ƐĞĐƚŝŽŶϯ͘ϯͿĂŶĚĐĂƉŝƚĂů;ƐĞĐƚŝŽŶϯ͘ϰͿ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ





ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŝŵƉƵƚĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͛ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ŵĂƌŐŝŶĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ŝŶƉƵƚƐ͘ tĞ ĐŽŵƉĂƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐĞĐƚŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐŶĞǁĞǀŝĚĞŶĐĞďĂƐĞĚŽŶŵŝĐƌŽĚĂƚĂ͘ŽŵďŝŶŝŶŐĂůů
ƌĞƐƵůƚƐƚŽŐĞƚŚĞƌǁĞŽďƚĂŝŶŽƵƌƉƌĞĨĞƌƌĞĚĚĂƚĂƐĞƚĂƐǁĞůůĂƐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞ









ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĞǆƚĞŶƐŝǀĞŽƌ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂŶĚĚŽĐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĨĂĐƚŽƌƐ͘
͹Ǥ͸Ǥ
/Ŷ ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ǁĞ ƵƐĞĚ ƐŝŶŐůĞ ĚĞĨůĂƚĞĚ ƌĞĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ͘ dŚŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞ ĐĂŶ ǀĂƌǇ ŶŽƚ ŽŶůǇ
ďĞĐĂƵƐĞŽĨĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞǀŽůƵŵĞŽĨŽƵƚƉƵƚ͕ďƵƚĂůƐŽďĞĐĂƵƐĞŽĨĐŚĂŶŐĞƐŝŶƌĞůĂƚŝǀĞƉƌŝĐĞƐ
ŽĨ ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƉƵƚƐ͘ /Ŷ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ƐŝŶŐůĞ ĚĞĨůĂƚŝŽŶ͕ ĚŽƵďůĞ
ĚĞĨůĂƚŝŽŶ ŝƐ ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƌĞĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ





EĂƚŝŽŶĂů ĐĐŽƵŶƚƐ ĂƌĞ Ă ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŽƵƚƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽĨĨŝĐŝĂů ĚĂƚĂ ĨŽƌ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ Ăƚ ĚĞƚĂŝůĞĚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ůĞǀĞů ŝŶ ƚŚĞŶĞǁ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞƐŝŶĐĞϮϬϬϯŽŶůǇϰϰ͘^ĞƌŝĞƐŽĨ
ŐƌŽƐƐŽƵƚƉƵƚĂŶĚǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŝŶĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĐŽŶƐƚĂŶƚƉƌŝĐĞƐďĞĨŽƌĞϮϬϬϯƐŚŽƵůĚďĞďƌŝĚŐĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞŽůĚƚŽƚŚĞŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
'ƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ǀĂůƵĞƐ ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ďĞĨŽƌĞ ϮϬϬϯ ǁĞƌĞ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ZŽƐƐƚĂƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂ <>D^ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽũĞĐƚ ;ĞƐƐŽŶŽǀ ĂŶĚ




ďĞĐĂƵƐĞ ĨŽƌ ƐƵďͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ĂŶĚ ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ;ĐŽĚĞƐ ϲϬ͕ ϲϭ͕ ϲϮ͕ ϲϯ ĂŶĚ
ϲϯͿϰϱ͕dƌĂĚĞ;ϱϬ͕ϱϭ͕ĂŶĚϱϮͿĂŶĚZĞĂůĞƐƚĂƚĞ͕ƌĞŶƚŝŶŐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐƐĞƌǀŝĐĞƐ;ϳϬĂŶĚϳϭƚϳϰͿ
ĚĂƚĂ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ůĞǀĞů͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐƵďͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐǁĞĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨŐƌŽƐƐŽƵƚƉƵƚĂƌĞĞƋƵĂůƚŽƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨ
ƚŚĞƉĂƌĞŶƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘
dŽ ŽďƚĂŝŶ ŶŽŵŝŶĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁĞ ŵƵůƚŝƉůǇ ƚŚĞ ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ŽĨ ĂŶ
ŝŶĚƵƐƚƌǇƚŽƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞĂĚĚĞĚʹŐƌŽƐƐͲŽƵƚƉƵƚƌĂƚŝŽ͘dŚĞƌĂƚŝŽƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ















ĂŶĚ ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽůĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ Kŝů ǆƚƌĂĐƚŝŶŐ
/ŶĚƵƐƚƌǇ;ϭϭϮϭϬͿ͕ƚŚĞKŝůZĞĨŝŶŝŶŐ/ŶĚƵƐƚƌǇ;ϭϭϮϮϬͿ͕ĂŶĚƚŚĞEĂƚƵƌĂů'ĂƐ/ŶĚƵƐƚƌǇ;ϭϭϮϯϬͿ͘dŽ
ĐƌŽƐƐ ĐŚĞĐŬ ƚŚĞ ǀĂůŝĚŝƚǇŽĨŽƵƌĚĂƚĂ͕ǁĞĂůƐŽƵƐĞ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ŝŵƉƵƚĞ ǀĂůƵĞ
ĂĚĚĞĚ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ĚĂƚĂ͘ ƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ďƌŝĚŐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǀĂůƵĞ
ĂĚĚĞĚĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐǁĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞ͕ǁĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŝŶƚŚĞŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽůĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌŝĚŐĞ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘
ZĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĨŽƌ ŵŽƐƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨŽƵƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇϰϳ͘
dŚĞ ǀŽůƵŵĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ƵŶƚŝů ϮϬϬϮ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƐĞƚ ŽĨ














;ϯ͘ϭͿ ο  ௝ܼ ൌ ଵ௩തೋǡೕೊ ൫ο  ௝ܻ െ ൫ͳ െ ݒҧ௓ǡ௝
௒ ൯ ή ο  ௝ܺ൯͕

ǁŚĞƌĞܻͲ ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ͕ܺͲ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƉƵƚƐ͕ݒҧ௓ǡ௝௒ ŝƐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚͲĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ǀĂůƵĞ
ĂĚĚĞĚŝŶŐƌŽƐƐŽƵƚƉƵƚ͘tĞƌĞůĂǆƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨƐŝŵŝůĂƌǀŽůƵŵĞŝŶĚŝĐĞƐĨŽƌŐƌŽƐƐŽƵƚƉƵƚ
ĂŶĚƌĞĂůǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐƚŚĞĚŽƵďůĞĚĞĨůĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨ ŝŵƉƵƚĞĚ
ƐƵƉƉůǇ ĂŶĚ ƵƐĞ ƚĂďůĞƐ ;^hdƐͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŽ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚŝƐŵĞĂƐƵƌĞ ŽŶĞ ŶĞĞĚƐ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƉƌŝĐĞ
ĚĞĨůĂƚŽƌƐĨŽƌŽƵƚƉƵƚƐĂŶĚ ŝŶƉƵƚƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞŶŽƚĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶŽĨĨŝĐŝĂůƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ǇǁĂǇŽĨ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ ǁĞ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƉƵƚƐ ĂƌĞ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĨƌŽŵǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ͘dŚĞƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽĨ^hd ŝƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŝƚŚ^hd
Z^ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇdĞŵƵƌƐŚŽĞǀĂŶĚdŝŵŵĞƌ;ϮϬϭϭͿŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨŽĨĨŝĐŝĂůĚĞƚĂŝůĞĚ
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ^hd ŽĨ ϭϵϵϱ ĂŶĚ ŽĨĨŝĐŝĂů ĨŝŶĂů ĚĞŵĂŶĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂŶĚ ŐƌŽƐƐ ŽƵƚƉƵƚ ƐĞƌŝĞƐ͘







EĞǆƚ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ǀŽůƵŵĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ĂƌĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ͕ ĂƉƉůǇŝŶŐ dƂƌŶƋǀŝƐƚ
ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶĂƐŝŶĞƋƵĂƚŝŽŶƐ;Ϯ͘ϱͿͲ;Ϯ͘ϲͿŝŶŚĂƉƚĞƌϮ͘
&Žƌ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĚŽƵďůĞ ĚĞĨůĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ /Ĩ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ




ƉƌŽƉĞƌĂŶĚƐĞƉĂƌĂƚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨŐƌŽƐƐŽƵƚƉƵƚĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƉƵƚƐƉƌŝĐĞƐ͘ /ŶĐĂƐĞŽĨ
ZƵƐƐŝĂ͕ ƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐďŝĂƐ ĐŽƵůĚďĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘ &ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŽƵƚƉƵƚƉƌŝĐĞƐŽĨĞǆƉŽƌƚͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚƐĞĐƚŽƌƐŵĂŝŶůǇŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŵĂƌŬĞƚƐ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƉƵƚƐƉƌŝĐĞƐ ;Ğ͘Ő͘
ƉƌŝĐĞƐ ŽŶ ĞŶĞƌŐǇͿ ĂƌĞ ĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ŵĂƌŬĞƚ͘ dŚĞƐĞ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƉƌŝĐĞƐ ŵŝŐŚƚ ďĞ
ŚĞĂǀŝůǇĚŝƐƚŽƌƚĞĚĚƵĞƚŽĞǆƉůŝĐŝƚĂŶĚŝŵƉůŝĐŝƚƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘
&ŝŐ͘ ϯ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ĂǀĞƌĂŐĞ ĂŶŶƵĂů ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ͕ďŽƚŚĨŽƌƐŝŶŐůĞĂŶĚĚŽƵďůĞͲĚĞĨůĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐ͘/ŶĚĞĞĚ͕ŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶƚŚĂƚ
ĨŽƌ ĞŶĞƌŐǇ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐŚĂƌĞ ŽĨ ĞŶĞƌŐǇ͕ ŐĂƐ ĂŶĚ ĨƵĞů ŝŶ ŐƌŽƐƐ
ŽƵƚƉƵƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ &ƵĞů ;ĐŽĚĞ ϮϯͿ͕hƚŝůŝƚŝĞƐ ;Ϳ ĂŶĚDĞƚĂů ;ϮϳƚϮϴͿ͘ ^ŽŵĞ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŐƌŽǁƚŚ
ƌĂƚĞƐĞǀĞŶƚƵƌŶŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞŐƌŽǁƚŚ ŝŶƵƐĞŽĨ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŝŶƉƵƚƐ ŝƐŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶ ƚŚĞŐƌŽǁƚŚ ŝŶŽƵƚƉƵƚ͕ ƐŝŐŶĂůŝŶŐĂǁĂƐƚĞĨƵůƵƐĞŽĨ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƐŝŶŐůĞͲ
ĚĞĨůĂƚĞĚ ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞ ĨŽƌDĞƚĂů ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ ĂůŵŽƐƚ ϰ͘ϬƉĞƌ ĐĞŶƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ
ĚŽƵďůĞĚĞĨůĂƚĞĚǀĂůƵĞŝƐŶĞŐĂƚŝǀĞĂŶĚĞƋƵĂůƚŽͲϬ͘ϴƉĞƌĐĞŶƚĂǇĞĂƌ͖ĨŽƌ&ƵĞůƚŚĞƐĞǀĂůƵĞƐĂƌĞ
Ϯ͘ϳ ĂŶĚ ͲϮ͘ϱ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ hƚŝůŝƚŝĞƐ Ϭ͘ϱ ĂŶĚ ʹ Ϯ͘Ϭ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ƐƵĐŚ
ĚŽŵĞƐƚŝĐĂůůǇŽƌŝĞŶƚĞĚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂƐWŽƐƚĂŶĚdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ;ϲϰͿ͕ZƵďďĞƌĂŶĚWůĂƐƚŝĐƐ




ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ƚĂďůĞ ŝŶ ϭϵϵϱ͘ ,ĂǀŝŶŐ Ă ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ^hd ǁŽƵůĚ ďĞ ǀĞƌǇ ƵƐĞĨƵů ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ




/Ŷ ƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϯ͘ϭŽĨŚĂƉƚĞƌ Ϯ ŝƚǁĂƐďƌŝĞĨůǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞƐ ĨŽƌ
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/ŶZƵƐƐŝĂŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ^EͲĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶŚŽƵƌƐǁŽƌŬĞĚ ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ
ĨƌŽŵ ϮϬϬϱ ŽŶǁĂƌĚƐ ĨŽƌ ƐĞĐƚŽƌƐ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŽŶĞͲĚŝŐŝƚ͘ tĞ ƵƐĞ ƚƌĞŶĚƐ ŽĨ &d ũŽďƐ ƚŽ
ďĂĐŬĐĂƐƚƚŚĞƐĞƐĞƌŝĞƐďĂĐŬƚŽϭϵϵϱĂŶĚƚŽďƌĞĂŬƚŚĞŵĚŽǁŶƚŽƚŚĞůĞǀĞůŽĨϯϰŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘
^ĞƌŝĞƐŽĨ&dũŽďƐŝŶŽŶĞͲĚŝŐŝƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĞĐŽŶŽŵǇĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞĨƌŽŵ
ϮϬϬϯϰϴŝŶ ƚŚĞĂůĂŶĐĞ ŽĨ >ĂďŽƵƌ /ŶƉƵƚƐ ;>/Ϳ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ďĂĐŬ ƚŽ ϭϵϵϱ ĂŶĚ
ďƌŽŬĞŶĚŽǁŶƚŽƚŚĞůĞǀĞůŽĨϯϰŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘dŚŝƐƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐƵŐŐĞƐƚƐĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚŽŶƚŚĞďĂƐŝƐ













































&ŝŐƵƌĞϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ůĞǀĞůƐŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂůĞĐŽŶŽŵǇŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘ /ƚ ŝƐƵƐĞĨƵů ĨŽƌƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ&d ũŽďƐ͕>&ĂŶĚ>/͘dŚĞ ůĞǀĞůŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚ^EƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨƌŽŶƚŝĞƌ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇƚŚĞ ůŝŶĞŽĨ&dͲũŽďƐ;ĐƵƌǀĞϭͿ͘ /ƚ
ƐƚĂƌƚƐ ŝŶϮϬϬϯĂƚ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨϳϱŵŝůůŝŽŶ ũŽďƐĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐƵŶƚŝůϮϬϬϴƚŽĂůŵŽƐƚϴϬŵŝůůŝŽŶ




ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ǁŽƌŬĞƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ







































/Ŷ ϮϬϬϱͲϮϬϬϴĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ;ŝŶ &d ũŽďƐͿ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĨŝƌŵƐĚĞĐůŝŶĞĚǁŝƚŚ ĂǀĞƌĂŐĞĂŶŶƵĂů
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ Ͳϭ͘ϴ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝƚ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĂůŵŽƐƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶ ED,ϱϯ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ






ŶŽƚŚĞƌƉŽŝŶƚ ŝŶ&ŝŐ͘ϯ͘Ϯ ŝƐ ƚŚĞĚŝǀĞƌŐŝŶŐƚƌĞŶĚƐŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ>&ĂŶĚ&͘dŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ ƚǁŽ ůĞǀĞůƐŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽǁŽƌŬĞƌƐ͕ǁŚŽĚŽŶŽƚŚŽůĚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ĨŽƌŵĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ǁŽƌŬ ĨŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ ǁŽƌŬĞƌƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ŝŶ ED,͕ ĂŶĚ ĨĂƌŵĞƌƐ
;sŝƐŚŶĞǀƐŬĂǇĂ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ϮϬϬϮ͕ Ɖ͘ ϱϱͿ͘ dŚĞ ĚĞǀŝĂƚŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƌĞĨůĞĐƚ





ƉƌŽďůĞŵƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐŽůǀĞĚ͘ &ŝƌƐƚ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ĂƌĞ ƚŽ ďĞ ďƌŽŬĞŶ ĚŽǁŶ ĂŶĚ
ďĂĐŬĐĂƐƚĞĚ ƚŽ ϭϵϵϱ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĞǆĐĞƉƚ ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐŝŶǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞϮϬϬϯƐŚŽƵůĚďĞŝŵƉƵƚĞĚ͘
dŚŝƐ ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ ĞǆƉůĂŝŶƐ ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů

























ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞ &ĚĂƚĂ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌŵŽƐƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĨƌŽŵϭϵϵϱ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ǁĞƌĞ ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ
ŝŵƉƵƚĞĚƐƵďŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĞƋƵĂůƚŽƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂůĚĂƚĂŽĨ>&ĂƚƚŚĞƉĂƌĞŶƚůĞǀĞůŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶϱϳ͘
dŚĞƌĞǁĞƌĞƚǁŽĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚĂďŽǀĞ͘dŚĞĨŝƌƐƚǁĂƐƚƌĂĚĞ;'Ϳ͘&ŽƌƚǁŽŽĨ
ŝƚƐ ƐƵďͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ^ĂůĞŽĨDŽƚŽƌ ǀĞŚŝĐůĞƐ ;ϱϬͿĂŶĚtŚŽůĞƐĂůĞ dƌĂĚĞ ;ϱϭͿǁĞĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĞƋƵĂůƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ͕ ǁŚŝůĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ǁŽƌŬĞƌƐ ǁĞƌĞ







ǁŝƚŚ ƚŚĞŵĂĐƌŽ ůĞǀĞů͘tŚŝůĞ ƚŽƚĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ϭϵϵϱͲϮϬϭϬ ŝƐ ĐůŽƐĞ ƚŽŶƵůůϱϵ;&ŝŐ͘
ϯ͘ϮͿ͕ĨŝŐƵƌĞϯ͘ϯƐŚŽǁƐƚŚĂƚŝƚǀĂƌŝĞƐŝŶŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐǁŝƚŚĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞĨƌŽŵƐŚƌŝŶŬŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ƐƵĐŚĂƐtĂƚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ;Ͳϲ͘ϬƉĞƌĐĞŶƚĂǇĞĂƌͿ ƚŽďŽŽŵŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ůŝŬĞtŚŽůĞƐĂůĞ ƚƌĂĚĞ
;ϱ͘ϲ ƉĞƌ ĐĞŶƚͿ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ
ZƵƐƐŝĂ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂŶĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐůĞĂƌ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĨƌŽŵ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƚŽ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĂƌŬĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐ;ĂŵƉŽƐĂŶĚŽƌŝĐĞůůŝϮϬϬϮ͖tŽƌůĚĂŶŬϮϬϬϴͿ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ƉĂƚƚĞƌŶ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŚĂƐ ƐŽŵĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘tŚŝůĞ,ĂǀůŝŬ͕>ĞŝƚŶĞƌĂŶĚ^ƚĞŚƌĞƌ;ϮϬϭϮͿƐŚŽǁƚŚĂƚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶDŝŶŝŶŐŝŶ
ĨŝǀĞ ĂƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶϲϬ;ͲϱͿ ŝŶ ϭϵϵϱͲϮϬϬϰ ĚĞĐůŝŶĞƐ ƐƚƌŽŶŐůǇ ǁŝƚŚ
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŝŶŽŶĂǀĞƌĂŐĞͲϴƉĞƌĐĞŶƚĂǇĞĂƌ͕ůĂďŽƵƌŝŶZƵƐƐŝĂŶDŝŶŝŶŐĚĞĐƌĞĂƐĞƐŽŶůǇͲϭƉĞƌ
ĐĞŶƚĂǇĞĂƌ͘dŚŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƌŽůĞŽĨƚŚĞŽŝůĂŶĚŐĂƐƐĞĐƚŽƌŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĞĐŽŶŽŵǇ͘
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Rent. &  bus.act.
Construction
Inland transport




















ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ZĞƚĂŝů dƌĂĚĞ ŐƌŽǁƐ ϰ͘ϵ ƉĞƌ ĐĞŶƚ Ă ǇĞĂƌ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ďĂĐŬǁĂƌĚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞZƵƐƐŝĂŶƌĞƚĂŝůŝŶŐƐǇƐƚĞŵŝŶĞĂƌůǇϭϵϵϬͲƐĞǀĞŶŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌĨŽƌŵĞƌ^ŽĐŝĂůŝƐƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ WƵďůŝĐ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚĞĨĞŶƐĞ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŐƌŽǁƐ ϰ͘ϴ ƉĞƌ ĐĞŶƚ Ă ǇĞĂƌ͕
ǁŚŝĐŚŝƐƐƚĞĞƉĞƌƚŚĂŶϬ͘ϱͲϭ͘ϲƉĞƌĐĞŶƚ ŝŶͲϱ;ǁŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨ^ůŽǀĞŶŝĂǁŝƚŚϰ͘ϭƉĞƌ
ĐĞŶƚĂǇĞĂƌͿ͘dŚĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇĐĂƵƐĞƐŽĨƚŚŝƐŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌĂƌĞƚŚƌĞĞ
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌŝŶŐ ŽĨ ƉƵďůŝĐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ϭϵϵϬͲƐ
ƌĞŐŝŽŶĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŚŝƌĞĚŵŽƌĞƐƚĂĨĨ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚdƌĞŝƐŵĂŶ;ϮϬϬϮͿŚĂǀĞĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚŝƐ
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ ďǇ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ůŽĐĂů ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ ƚŽ ĂƚƚƌĂĐƚ ŵŽƌĞ ĨĞĚĞƌĂů ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘ EĞǆƚ͕ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞĐĂĚĞĂĨƚĞƌƚŚĞĐƌŝƐŝƐŽĨϭϵϵϴǁĂŐĞƐŝŶWƵďůŝĐ^ĞĐƚŽƌŐƌĞǁĨĂƐƚĞƌƚŚĂŶĂǀĞƌĂŐĞǁĂŐĞƐŝŶƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐ ďǇ ϮϬϬϲͲϮϬϬϳ ŽŶ ƚŚĞ ĞǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĂŶĚ ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ĞůĞĐƚŝŽŶƐ;'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚ>ƵŬŝǇĂŶŽǀĂϮϬϬϳͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŝŶĐƌŝƐŝƐŽĨϮϬϬϴͲϮϬϬϵƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐŐƌŽǁƚŚ
ŽĨ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽŽŬ ƐƵĐŚ ƐƚĞƉƐ ŝŶƉƵďůŝĐ ƐĞĐƚŽƌĂƐ Ă ƐŚĂƌƉ ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨ
ǁĂŐĞƐďǇϯϬƉĞƌ ĐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞĞŶĚŽĨϮϬϬϴĂŶĚĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶŽĨƉůĂŶŶĞĚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƚŚĞĂƌŵǇ
ƉĞƌƐŽŶŶĞůďǇϮϬϬƚŚŽƵƐĂŶĚƐƉĞƌƐŽŶƐ;<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀϮϬϬϵͿ͘
ŶƵŵďĞƌŽĨŝŵƉŽƌƚĂŶƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨůĂďŽƵƌƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŶĞĞĚƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘dŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚ ƌĞůŝĞƐ ŚĞĂǀŝůǇ ŽŶ ƚŚĞ >&͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďƵŝůƚ ƵƉ ŵĂŝŶůǇ ĨƌŽŵ ĨŝƌŵͲůĞǀĞů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐϲϮ͘
ƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͕ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ŝŶ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ dƌĂĚĞ͕ ĂƌĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇǁĞĂŬ͘ŶŽƚŚĞƌĐŽŶĐĞƌŶŝƐƚŚĞ>&ĐŽŶĐĞƉƚŽĨĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨǁŽƌŬĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐ
ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƐƵĐŚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂƐ ŚŽƵƌƐ
ǁŽƌŬĞĚ Žƌ &d ũŽďƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶ
ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐǇĞĂƌƐŝƐŶŽƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůŵŽƐƚůŝŬĞůǇďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŽĨƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨǁŽƌŬĞƌƐŝƐƚŚĞŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂǀĂŝůĂďůĞĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨĨŝƌŵƐ͘
ƉŽƐƐŝďůĞ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŝƐ >&^͘ dŚŝƐ ƐƵƌǀĞǇϲϯŝƐ ĚĞƚĂŝůĞĚ͕ ƌĞŐƵůĂƌ ĂŶĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů >ĂďŽƵƌ
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ;/>KͿ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂĐĞƌƚĂŝŶ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ǁŝƚŚ
ƐŝŵŝůĂƌƐƵƌǀĞǇƐŝŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚĞƐƵƌǀĞǇĐŽǀĞƌƐƚŽƚĂůĞĐŽŶŽŵǇ͕ŵĂƌŬĞƚĂŶĚŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕ĂŶĚǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂůĞĐŽŶŽŵǇ͘ /ƚƉƌŽǀŝĚĞƐƐƵĐŚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĞŵƉůŽǇĞĞĂŶĚƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ͕ŚŽƵƌƐǁŽƌŬĞĚ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ


























ƉƵďůŝƐŚĞĚ>&^ĚĂƚĂĚŽĞƐŶŽƚƉƌŽǀŝĚĞĂĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘
,ŽƵƐĞŚŽůĚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ
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DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ͕ ĂƌŐƵĂďůǇ͕ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘ /Ŷ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϯ͘ϮǁĞ ŚĂǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚŵĂŝŶ ŝƐƐƵĞƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ͕
ǁŚŝĐŚĂƌĞŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƐƚĐĂƉŝƚĂů͕ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĚĞĨůĂƚŽƌƐ͕
ĂŶĚĞǆƉůĂŝŶĞĚŽƵƌ ĐŚŽŝĐĞŽĨ ƚŚĞĞǆͲĂŶƚĞ ƌĂƚĞŽĨ ƌĞƚƵƌŶ͘ dŚĞƉƌĞƐĞŶƚ ĐŚĂƉƚĞƌƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐĂŶĂůǇƐŝƐ ĨŽƌĞǆͲĂŶƚĞƌĂƚĞŽĨƌĞƚƵƌŶĂƉƉƌŽĂĐŚǀĞƌƐƵƐĞǆͲƉŽƐƚ͕ŐŝǀĞƐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽŶƚŚĞŝŶŝƚŝĂůƐƚŽĐŬŵĞĂƐƵƌĞĨŽƌϭϵϵϱ͕ĂŶĚƚŚŽƌŽƵŐŚůǇĞǆƉůĂŝŶƐƚŚĞůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶ





ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͗ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ;ƚŽƚĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͕ Ăůů ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕ Žƌ ŽŶůǇ ůĂƌŐĞ ĂŶĚŵĞĚŝƵŵ ĨŝƌŵƐͿ͖
ǇĞĂƌƐĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌǁŚŝĐŚĚĂƚĂ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͖ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇͲůĞǀĞůĚĞƚĂŝů͕ ĂŶĚ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĚĂƚĂďǇƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐĞƚƐ͘
KƵƌďĂƐŝĐ ƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚ ĨŽƌŶŽŵŝŶĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŚĞƐĞƌŝĞƐ ĨŽƌŐƌŽƐƐ
ĨŝǆĞĚ ĐĂƉŝƚĂů ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ;'&&Ϳ ĨƌŽŵE^͘ E^ ƉƌŽǀŝĚĞƐ '&& ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ
ƚŽƚĂůĂƐƐĞƚƐŽŶůǇϲϳ͘'&&ƐŚŽƵůĚďĞďƌŽŬĞŶĚŽǁŶďǇŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂŶĚƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐĞƚƐ͘
dŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚŵĞĂƐƵƌĞĨŽƌƚŚŝƐĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŝƐĚĂƚĂŽŶƐŽͲĐĂůůĞĚ͞ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
ƚŽ ĨŝǆĞĚ ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞĂƐƐĞƚƐ͕͟ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ ŝĚĞŶƚŝĐĂů ƚŽ'&& ŝŶ
E^ϲϴ͘dŚĞƐĞƐĞƌŝĞƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨƚǁŽĚŝŐŝƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶƚŚĞŽůĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƵŶƚŝůϮϬϬϰ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶͲĨƌŽŵϭϵϵϬƵŶƚŝůƉƌĞƐĞŶƚϲϵ͘ƵƚǁŚĞƌĞĂƐ'&&ƐĞƌŝĞƐ
ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ƚŚĞƐĞ ƐĞƌŝĞƐ ĐŽǀĞƌ ŽŶůǇ &͘ ƌŽƵŶĚ ϭϬƉĞƌ ĐĞŶƚ ŽĨ '&& ŝƐ ŶŽƚ














ƵƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽĨ ŶĞǁ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂůĂŶĐĞ ŽĨ WƌŝǀĂƚĞ WƌŽƉĞƌƚǇϳϭ ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽǀĞƌƐ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘
&Žƌ ƚŚĞ ďƌĞĂŬĚŽǁŶ ďǇ ĂƐƐĞƚ ƚǇƉĞ͕ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ









ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ ŽƐŬŝŶ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ϳϴ ͕ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ
ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƚŚŝƐ ĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ƐƚƌŽŶŐ ĨŽƌ /d ŐŽŽĚƐ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ĨĂƐƚ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŽĨ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ǀĂƌŝĞƚǇ ŝŶ ƋƵĂůŝƚǇ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ƉƌŝĐĞ
ŝŶĚŝĐĞƐĐŽŶƐƚĂŶƚƋƵĂůŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĐŚĂŶŐĞƐŝŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ

































;&ͿϴϬ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇϴϭ͕ ƵŶƚŝů ϭϵϵϴ ŝƚ ĐŽǀĞƌƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ůĂƚĞƌƚŚĞďĂůĂŶĐĞǁĂƐƐƉůŝƚ ŝŶƚŽƚǁŽƉĂƌƚƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƚŚĞĂůĂŶĐĞŽĨ&ŝǆĞĚƐƐĞƚƐ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĂůĂŶĐĞ ŽĨ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͛ WƌŽƉĞƌƚǇ ;,WͿϴϮ͘ ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĚĂƚĂŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ ŝŶ
& ŝŶ ƚŚĞ ŽůĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƵŶƚŝů ϮϬϬϰ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϱ ŝƐ
ƉƵďůŝƐŚĞĚϴϯ͘ &Žƌ ďƌĞĂŬŝŶŐ ĚŽǁŶ ŽĨ & ĚĂƚĂ ŽĨ ŶĞƚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚǁŽͲĚŝŐŝƚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚĞŝŐŚƚ ƚǇƉĞƐŽĨ ĂƐƐĞƚƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͕ ŶĞƚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐŽĨ ƚŚĞ&ϭϭ
ƐƵƌǀĞǇŝƐƵƐĞĚ͘
͹ǤͺǤ͸Ǥ
dŚŝƐƐĞĐƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨ ƌĞĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ
ƐĞƌŝĞƐĂŶĚďĞŶĐŚŵĂƌŬǀĂůƵĞƐŽĨŶĞƚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬĨŽƌƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨĐĂƉŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐǁŝƚŚ
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ;Ϯ͘ϳͿͲ;Ϯ͘ϭϮͿ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϯ͘ Ɛ ĂŶ ŝŶƉƵƚ͕ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƵƐĞƐ ĚĂƚĂ ŽĨ ŶŽŵŝŶĂů
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͕ŶĞƚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐĂŶĚĚĞĨůĂƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶƌĞǀŝĞǁĞĚŝŶƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚ ŝƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ƐƚĞƉƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĞƉ ĚĂƚĂ ŽŶ
ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ͕ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐĂŶĚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐŝƐĐŽŵƉŝůĞĚŝŶƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͘ĞĨŽƌĞϮϬϬϱƚŚĞĚĂƚĂŝƐďƵŝůƚŝŶƚŚĞŽůĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚƐƚĂƌƚŝŶŐĨƌŽŵϮϬϬϱŝŶ
ƚŚĞ ŶĞǁ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞŶ ƚŚĞ ŽůĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƉĂƌƚ ŝƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŶĞǁ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐůŽŶŐƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐ͘




























ĐŚŽŝĐĞŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐǇĞĂƌǁŽƵůĚďĞĂǇĞĂƌďĞĨŽƌĞ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨŚŝŐŚ ŝŶĨůĂƚŝŽŶϴϱ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ϭϵϵϬŝŶĐĂƐĞŽĨZƵƐƐŝĂ͕ŝƚŝƐϭϵϵϱƚŚĂƚǁĂƐĐŚŽƐĞŶĂƐƚŚĞďĞŶĐŚŵĂƌŬĨŽƌƚǁŽƌĞĂƐŽŶƐ͘&ŝƌƐƚ͕ĂƐ
ŝƚǁĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶ͕ ŽŶůǇ ĨƌŽŵϭϵϵϰĚĞƚĂŝůĞĚĚĂƚĂŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ





ŶŽƚŚĞƌ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝƐ ŝŶďƌŝĚŐŝŶŐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚďĞŶĐŚŵĂƌŬ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ǀĂůƵĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨŽƌǇĞĂƌƐďĞĨŽƌĞϮϬϬϱƵƐŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂŝŶƚŚĞŽůĚĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘




;ϯ͘ϯͿ  ܲܫ௝ǡ௧ ൌ σ ௝ܾ௜ǡ௧ ή ܲܫ௜ǡ௧௢௟ௗே௢௟ௗ௜ୀଵ ሺݐ ൌ ʹͲͲͶǢ ݆ ൌ ͳǡ ǥ ǡ ௡ܰ௘௪ሻ͕
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ĚĂƚĂ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇϴϵ͕ ŐƌŽƐƐ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ŝŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƉƌŝĐĞƐ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ&͘ 'ƌŽƐƐ ĐĂƉŝƚĂů
ƐƚŽĐŬ ďǇ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ǇĞĂƌ ĞƋƵĂůƐ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǇĞĂƌ ƉůƵƐ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ŵŝŶƵƐ
ƐĐƌĂƉƉŝŶŐƐϵϬĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ŝŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ďĂƐĞ ǇĞĂƌ͘ ĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
ƐĐƌĂƉƉŝŶŐƐ ĂƌĞ ĚĞĨůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĂů ƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĨůĂƚŽƌƐ
;ZŽƐƐƚĂƚ ϮϬϬϲď͕ Ɖ͘ ϲϮͲϳ͖ ĞƐƐŽŶŽǀ ĂŶĚ sŽƐŬŽďŽǇŶŝŬŽǀ ϮϬϬϴͿ͘ ^ŝŶĐĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ
ĚĞĨůĂƚŽƌƐ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ƉƌŝĐĞ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐĐƌĂƉƉŝŶŐƐ ŝŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƉƌŝĐĞƐ ĂƌĞ
ŚĞĂǀŝůǇ ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ůŽǁ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ĂƐ ĨŽƵŶĚ ďǇŵĂŶǇ
ƐƚƵĚŝĞƐ͘
ƐĞĐŽŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨŶĞƚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬ





KŶĞ ŵĂũŽƌ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ŽĨ ďŽƚŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶŽƚŝŽŶ ŽĨ
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐƚŽĐŬĂƐĂŵĞĂƐƵƌĞŽĨĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚ͘dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůůǇďŽƚŚŐƌŽƐƐĂŶĚŶĞƚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐ
ĂƌĞŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚŽƵƚƉƵƚĂŶĚůĂďŽƵƌĨůŽǁƐŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨƌĂŵĞǁŽƌŬďĞĐĂƵƐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ͞ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͟ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͗ ƐƚŽĐŬƐ ǀĞƌƐƵƐ ĨůŽǁƐϵϰ͘ ŐŐƌĞŐĂƚĞ ƐƚŽĐŬƐ ĂůƐŽ ĚŽ ŶŽƚ
ƌĞĨůĞĐƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ĂƐŶŽĂĐĐŽƵŶƚ ŝƐ ƚĂŬĞŶŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂƐƐĞƚ ƚǇƉĞƐ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ŽŶĞƌƵďůĞŽĨďƵŝůĚŝŶŐƐŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽĚĞůŝǀĞƌƚŚĞƐĂŵĞĂŵŽƵŶƚŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐƉĞƌǇĞĂƌ
ĂƐĂƌƵďůĞŽĨƐŽĨƚǁĂƌĞĂƐƐĞƚ͘
ĂƌůǇ ŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐŽĨ ƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĞĐŽŶŽŵǇƵƐĞĚŽĨĨŝĐŝĂů ŐƌŽƐƐ ĐĂƉŝƚĂů
ƐƚŽĐŬ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĐĂƉŝƚĂů ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ĂƌŽƵŶĚ ǌĞƌŽϵϱ͘ ĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŽĨĨŝĐŝĂů ĐĂƉŝƚĂů
ƐƚŽĐŬ ŽŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƉƌŽĐǇĐůŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞ͕ ŵĂĚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ



























ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĨůĂƚŽƌƐ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ ŝŶĨůĂƚŝŽŶ ;ƐĞĞ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶͿ͕ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂƌĞďŝĂƐĞĚĚŽǁŶǁĂƌĚĂŶĚůĞĂĚƚŽůŽǁĐĂƉŝƚĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ͘^ƚƵĚŝĞƐŽĨ/ǌǇƵŵŽǀ
ĂŶĚsĂŚĂůǇ ;ϮϬϬϴͿ ĨŽƌϭϵϵϴͲϮϬϬϱĂŶĚZĂƉĂĐŬŝ ĂŶĚWƌſĐŚŶŝĂŬ ;ϮϬϬϵͿ ĨŽƌ ϭϵϵϱͲϮϬϬϵ͕ǁŚŝĐŚ





ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ŶŽŶͲĂĚũƵƐƚĞĚ W/D ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ͕ ďƵƚ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ
ĂĚũƵƐƚĞĚŽĨĨŝĐŝĂůŐƌŽƐƐĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐ͘ƐŝŵŝůĂƌĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇŽĨ<ƵďŽŶŝǁĂ;ϮϬϭϭ͕ƚĂď͘
ϱͿ ǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ϭ͘ϴ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕ ŶŽƚ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ͕ ŚŝŐŚ ĐĂƉŝƚĂů
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĂďŽƵƚ ϳ ƉĞƌ ĐĞŶƚ Ă ǇĞĂƌ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ :ŽƌŐĞŶƐŽŶ ĂŶĚ sƵ ;ϮϬϭϯͿ ƵƐĞĚ ĐĂƉŝƚĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŐƌŽǁƚŚ ĨƌŽŵ dŚĞ ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĂƌĚ ĚĂƚĂďĂƐĞ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ ǌĞƌŽ͘ dŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ;ŶŽŶͲ/dͿ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌŝĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂďĂƐĞϵϳĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ͲϮ͘ϲƉĞƌ ĐĞŶƚƉĞƌ










ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĞĐŽŶŽŵǇ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ŶŽ ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ dŚĞ
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚŚĞƉĂƉĞƌŽĨ<ƵďŽŶŝǁĂ;ϮϬϬϵͿ͕ǁŚŝĐŚƌĞƉŽƌƚƐƌĞƐƵůƚƐĐĂƉŝƚĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐǁŝƚŚŝŶ
ŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĨŽƌƚŚƌĞĞƐĞĐƚŽƌƐͲDŝŶŝŶŐ͕DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ĂŶĚůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕
















ǁŝƚŚ ϭϬ ƐƵďͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĞƐƐŽŶŽǀ ;ϮϬϬϰͿ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ Ɛŝǆ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ/ŶĚƵƐƚƌǇ;K<KE<ŚĐŽĚĞϭϬϬϬϬͿĂŶĚƚĞŶƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐŽĨ/ŶĚƵƐƚƌǇ͘




ďĂƐŝƐ ŽĨ ŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĨůĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ǀĂƌǇ ĂĐƌŽƐƐ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ;ĐƵƌǀĞϮͿ͘ƐŝƚŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶŝŶƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞϵϵƚŚĞƌĂƚĞŽĨƐƵĐŚ
ŶĞƚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬŝƐŶĞŐĂƚŝǀĞŽƌĐůŽƐĞƚŽǌĞƌŽ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂĐŚŝĞǀĞϮ͘ϬƉĞƌĐĞŶƚĂ
ǇĞĂƌ ;ĐƵƌǀĞ ϯͿ ŽŶĐĞ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽ ŶĞƚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ ŝŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚ
ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ϭϵϵϱ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ǀĂƌǇ ĂĐƌŽƐƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͘ /Ŷ




ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶǁŽƌŬƐ͕ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚĞǆ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆ ŽŶ
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ ĂŶĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖ ƐĞĞ ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϯ͘Ϯ ĨŽƌĚĞƚĂŝůƐͿ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ĐƵƌǀĞ Ϯ ŝƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĚĞĨůĂƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇZŽƐƐƚĂƚ ŝŶƚŚĞ
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ƌĂƚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ ŽŶ ŽƵƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ &ŝŐ͘ ϯ͘ϱ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ
ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ŽŶ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŐƌŽƐƐ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ
;ĐƵƌǀĞϮͿ͕ƌĞƐƵůƚƐďĂƐĞĚŽŶŶĞƚĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬ;ĐƵƌǀĞϰͿĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐďĂƐĞĚŽŶĞǆͲƉŽƐƚ;ĐƵƌǀĞϱͿ
ĂŶĚĞǆͲĂŶƚĞ;ĐƵƌǀĞϲͿƌĂƚĞƐŽĨƌĞƚƵƌŶ͘ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϱ͕ĐŚĂŶŐĞŽĨĐŽŶĐĞƉƚƐŽĨ
ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚƐ ĨƌŽŵ ƐƚŽĐŬƐ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŚĂƐ Ă ŵĂũŽƌ ŝŵƉĂĐƚ ĞǀĞŶ Ăƚ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ůĞǀĞů͘
/ŶĚĞĞĚ͕ŐƌŽǁƚŚŽĨĐĂƉŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶϭϵϵϱͲϮϬϬϴ;ĐƵƌǀĞϱͿ ŝƐϯ͘ϭƉĞƌĐĞŶƚƉĞƌǇĞĂƌ͕ǁŚŝĐŚŝƐ




























 ϭ Ϯ ϯсϭǆϮ ϰ ϱсϭǆϰ
ŽŵƉƵƚŝŶŐ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ Ϯ͘ϵϵ Ϭ͘ϱϯ Ϭ͘ϬϮ ϭ͘ϲϬ Ϭ͘Ϭϱ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ϭ͘ϲϰ ϭ͘ϱϱ Ϭ͘Ϭϯ Ϯ͘ϰϯ Ϭ͘Ϭϰ
^ŽĨƚǁĂƌĞ ϵ͘ϲϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϭϰ Ϭ͘Ϭϭ
KƚŚĞƌDĂĐŚŝŶĞƌǇĂŶĚ
ƋƵŝƉŵĞŶƚ Ϯ͘ϳϭ Ϯϯ͘ϴϴ Ϭ͘ϲϱ ϯϳ͘Ϭϴ ϭ͘ϬϬ
EŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Ͳϭ͘ϯϵ ϳϬ͘ϯϵ ͲϬ͘ϵϴ ϱϮ͘ϯϵ ͲϬ͘ϳϯ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ϭ͘ϱϯ Ϯ͘ϮϬ Ϭ͘Ϭϯ ϰ͘Ϯϲ Ϭ͘Ϭϳ
KƚŚĞƌĂƐƐĞƚƐ ϴ͘ϱϮ ϭ͘ϰϭ Ϭ͘ϭϮ Ϯ͘ϭϬ Ϭ͘ϭϴ










ĂŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚ ůĞǀĞů͕ǁŚŝĐŚ ŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ dĂď͘ ϯ͘ϭ͘ dŚĞ ƚĂďůĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ
ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďǇ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ŝŶ KƚŚĞƌ DĂĐŚŝŶĞƌǇ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽ
ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨĐĂƉŝƚĂůŝŶƉƵƚĐŽŶƐŝƐƚŽĨƚŚĞƐĂŵĞƐĞƚŽĨŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐŽĨƐĞǀĞŶ
ƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐĞƚƐ;ĐŽůƵŵŶϭͿ͕ďƵƚǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĞŝŐŚƚƐ;ĐŽůƵŵŶƐϮĂŶĚϰͿ͘ǀĞƌĂŐĞƐŚĂƌĞƐŽĨ
ƐƚŽĐŬƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ;Ϯ͘ϳͿ ĂŶĚ ;Ϯ͘ϴͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨŽƌ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ݌௞ǡ௝௄ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ;Ϯ͘ϵͿ͕ ǁŚŝůĞ ĨŽƌ ƐƚŽĐŬƐ ŝƚ ǁĂƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ݌௞ǡ௝௄ ൌ
݌௞ǡ௝ூ ͘dĂďůĞϯ͘ϭƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐďĞƚǁĞĞŶĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐĂŶĚĐĂƉŝƚĂů
ƐĞƌǀŝĐĞƐŝƐŵĂŝŶůǇĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇĂŚŝŐŚĞƌĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŵĂĐŚŝŶĞƌǇĂŶĚĂĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐƌŽůĞŽĨ
ŶŽŶͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ŶŽƚŚĞƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƉŽŝŶƚ ŝƐ ĂŚŝŐŚĞƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ /d ĐĂƉŝƚĂů
ĂŶĚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ŽƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŵĂƚĐŚ ƚŚĞ ŝĚĞĂŽĨ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƵƐĞŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ĂƐƐĞƚƐǁŝƚŚ
ƐŚŽƌƚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ůŝĨĞ͘tĞ ĨŝŶĚ ƚŚŝƐ ƉĂƚƚĞƌŶ ĨŽƌ ĂůŵŽƐƚĂůů ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ĞǆĐĞƉƚ /ŶůĂŶĚdƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĂŶĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶƚŚĂƚŚĂǀĞĂůŽǁƐŚĂƌĞŽĨDĂĐŚŝŶĞƌǇĂŶĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚƵƐĞ͘
&ŝŐ͘ϯ͘ϳƉƌĞƐĞŶƚƐŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨĞǆͲƉŽƐƚĂŶĚʹĞǆͲĂŶƚĞͲďĂƐĞĚĐĂƉŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ƐĐĂŶ
ďĞ ƐĞĞŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ŵĞĂƐƵƌĞ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŚŝŐŚĞƌ ĐĂƉŝƚĂů
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŝŶŵŽƐƚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ŽŵƉĂƌŝŶŐĐƵƌǀĞƐϱĂŶĚϲŝŶ&ŝŐ͘ϯ͘ϱŽŶĞĐĂŶƐĞĞƚŚĂƚĂƚƚŚĞ





&ŝŶĂůůǇ͕ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚĚĞĨůĂƚŽƌƐĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚƚŽďĞƚƚĞƌƌĞĨůĞĐƚĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞƋƵĂůŝƚǇ
ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ ŽĨ /d ĂŶĚ ŝŶƚĂŶŐŝďůĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ĂĚũƵƐƚĞĚh͘^͘ĚĂƚĂ;^ĐŚƌĞǇĞƌϮϬϬϮͿ͘
/Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶƌĂƚĞĨŽƌĞĂĐŚĂƐƐĞƚŝƐĐŽŶƐƚĂŶƚ͘^ŽŵĞƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞƚƌŝĞĚƚŽĂĚũƵƐƚĨŽƌƚŚŝƐĚŝƌĞĐƚůǇ
ďǇ ƵƐŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐϭϬϬŽƌ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƵŶŽďƐĞƌǀĞĚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚŽĐŬ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă <ĂůŵĂŶ ĨŝůƚĞƌ͘ϭϬϭ^ƵĐŚ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉĂƚĐŚǇ ĚĂƚĂ ŽŶ ƉŚǇƐŝĐĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ
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Ɛ ŝƚ ĨŽůůŽǁƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ;Ϯ͘ϮͿ͕ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐŚĂƌĞƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞůĞŵĞŶƚƐĨŽƌƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘
/Ŷ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϯ͘ϭ ǁĞ ŚĂǀĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ƐŚĂƌĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚ
ƌĞǀŝĞǁĞĚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁĞĚŝƐĐƵƐƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƐĞŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶ
ĚĞƚĂŝů͕ƉƌŽǀŝĚŝŶŐƚŚĞůŝŶŬǁŝƚŚƌĞůĞǀĂŶƚĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐ͘
dŚĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƚŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ͛ ƐŚĂƌĞƐ ŝƐ ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͘
>ĂďŽƵƌ ƐŚĂƌĞ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŵĂǇ ďĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚŶŽŵŝŶĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ^E͕ǁŚĞƌĞĂƐ ĐĂƉŝƚĂů ƐŚĂƌĞ ŝƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ĨƌŽŵ
ǀĂůƵĞ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ ŐŝǀĞŶ ŝŶ ;Ϯ͘ϯͿ͕ ĂƐŽŶĞŵŝŶƵƐ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ƐŚĂƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚŚĂƐ Ă
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ďŽƚŚ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ ǁŚĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ &ŝƌƐƚ͕
ůĂďŽƵƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶŽĨ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĨƌŽŵE^ ŝƐ ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĚŽĞƐŶŽƚ ƚĂŬĞ
ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚůĂďŽƵƌŝŶĐŽŵĞŽĨƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚĂŶĚĨĂŵŝůǇĨŝƌŵƐ'ŽůůŝŶ;ϮϬϬϮͿƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚŝƐ
ďŝĂƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĨŽƌ ůĞƐƐͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ƚŚĞƐŚĂĚŽǁ
ĞĐŽŶŽŵǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĞĨŝĨƚŚŽĨ'WŝŶZƵƐƐŝĂĂŶĚƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂůǀĂůƵĞĂĚĚĞĚĚĂƚĂŚĂƐ
ĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚŝƐ͘>ĂďŽƵƌĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶĚĂƚĂƐŚŽƵůĚďĞĂĚũƵƐƚĞĚĂƐǁĞůů͕ďƵƚŝƚ
ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ƐŽ ĨĂƌ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ dŚŝƌĚ͕ Ă
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůƐŚĂƌĞŽĨ ŝŶĐŽŵĞ ŝŶZƵƐƐŝĂ ŝƐƉĂŝĚƵŶŽĨĨŝĐŝĂůůǇďĞĐĂƵƐĞƚŚŝƐǁĂǇĨŝƌŵƐĂǀŽŝĚŚŝŐŚ
ǁĂŐĞƚĂǆĞƐĂŶĚƐŽĐŝĂůĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͘^ŝŶĐĞϭϵϵϯZŽƐƐƚĂƚƉƵďůŝƐŚĞƐƚŚĞƚŽƚĂůĂŵŽƵŶƚŽĨƚŚĞƐĞ
ŚŝĚĚĞŶ ǁĂŐĞƐ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ŽĨĨŝĐŝĂů ŝŶĐŽŵĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶϭϬϯ͘ &Žƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŚŝƐ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƐŽŵĞŚŽǁ ĂŵŽŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĚĂƚĂ ŽŶ ůĂďŽƵƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ŝŶ
ϭϵϵϱͲϮϬϬϮƐŚŽƵůĚďĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚƚŽƚŚĞŶĞǁĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
KƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐďĂƐĞĚŽŶ ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐŽĨ ůĂďŽƵƌ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͕
ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƐƚĞƉƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ƐŚĂƌĞƐ ŽĨ ůĂďŽƵƌ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ŽĨĨŝĐŝĂů ůĂďŽƵƌ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŽĨ E^͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ŽůĚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ϭϵϵϱͲϮϬϬϰ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ϮϬϬϯͲϮϬϬϵ͘ dŚĞ ŽůĚͲŶĞǁ





























dŽƚĂůĞĐŽŶŽŵǇ ϯϵ͘ϯ ϱϭ͘ϲ ϱϱ͘ϭ
DĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ ϯϰ͘ϵ ϰϴ͘ϯ ϱϮ͘ϯ
ǆƚĞŶĚĞĚDŝŶŝŶŐ ϭϲ͘ϯ ϯϬ͘ϵ ϯϰ͘ϴ
'ŽŽĚƐ ϰϭ͘Ϯ ϱϳ͘ϲ ϲϯ͘ϵ
,ŝŐŚͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϱϭ͘ϭ ϱϵ͘ϱ ϲϬ͘ϵ
>ŽǁͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϯϵ͘ϭ ϱϳ͘Ϯ ϲϰ͘ϱ
DĂƌŬĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐ ϰϭ͘ϰ ϱϮ͘ϴ ϱϱ͘ϳ
,ŝŐŚͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϲϬ͘Ϯ ϱϴ͘ϰ ϱϵ͘ϲ
>ŽǁͲƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ϯϳ͘ϵ ϱϭ͘ϯ ϱϰ͘ϲ
















































ϳͿ ŝŐŶŽƌĞĚ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͕ ƵƐŝŶŐ ĨŝǆĞĚ ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ ƐŚĂƌĞƐ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů
ĞĐŽŶŽŵǇ ƐƵĐŚ ĂƐ Ϭ͘ϯ ĂŶĚ Ϭ͘ϳ͕ǁŝƚŚ ŶŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐϭϬϳ͘ /ƌĂĚŝĂŶ ;ϮϬϬϳͿ ĂŶĚ





ĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶ ƚŝŵĞ ĂƌĞ ĐƌƵĐŝĂů͘ dĂďůĞ ϯ͘Ϯ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ůĞǀĞů ŽĨ ůĂďŽƵƌ
ƐŚĂƌĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽĐĂƉŝƚĂů ŝŶƚĞŶƐŝǀĞǆƚĞŶĚĞĚDŝŶŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞĂƐŚŝŐŚĞƐƚƐŚĂƌĞƐĂƌĞĨŽƵŶĚ
ŝŶůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞEŽŶͲŵĂƌŬĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐ;ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕WƵďůŝĐĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿĂŶĚKƚŚĞƌŐŽŽĚƐ
;ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶͿ͘ dŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐŚĂĚŽǁǁĂŐĞƐ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶ KƚŚĞƌ 'ŽŽĚƐ
ĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ^ĞƌǀŝĐĞƐ;Ğ͘Ő͘ZĞƚĂŝůͿǁŝƚŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŚŝĚĚĞŶ ǁĂŐĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ ŝƐ ŵŽĚĞƐƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨŽƌ ƐƵĐŚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂƐŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ƵƚŽŵŽƚŝǀĞĂŶĚZĞƚĂŝůƚƌĂĚĞŝƚŝƐƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘
/ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ
ĂƉŽƐŝƚŝǀĞ ƚŝŵĞ ƚƌĞŶĚ͘ /ƚ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ǁĂŐĞƐ ŐƌŽǁ ĨĂƐƚĞƌ ƚŚĂŶ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ dŚŝƐ























ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ
;ĞƐƐŽŶŽǀϮϬϬϰ͕ƚĂď͘Ϯ͕
ϰͿ ϭϵϵϬͲϮϬϬϮ Ϭ͘ϮϬ ͲϬ͘ϴϯ Ͳϭ͘ϴϴ ͲϮ͘ϱϭ Ϭ͘ϳϬ
;ĞƌŽĞĐŬĂŶĚ<ŽĞŶ
ϮϬϬϬď͕ƉƉ͘ϭϯ͕ϭϱͿ ϭϵϵϭͲϭϵϵϳ Ͳϭ͘ϱϰ ͲϬ͘Ϭϯ Ͳϲ͘Ϭ Ͳϳ͘ϱ Ϭ͘ϳϬ
;ŽůŝŶƐŬĂǇĂϮϬϬϮ͕ƚĂď͘ϱͿ ϭϵϵϮͲϭϵϵϳ Ͳϭ͘ϱϬ Ϭ͘ϭϬ Ͳϲ͘ϲ Ͳϴ͘Ϭ Ϭ͘ϳϬ
;ŽůŝŶƐŬĂǇĂϮϬϬϮ͕ƚĂď͘ϲͿ
ĂͿ͕ďͿ ϭϵϵϮͲϭϵϵϳ ͲϮ͘Ϭ Ͳϭ͘ϳ Ͳϰ͘ϯ Ͳϴ͘Ϭ Ϭ͘ϳϬ
;ŶƚŽǀĂŶĚ>ƵŐŽǀŽǇ
ϮϬϭϯ͕ƚĂď͘ϲ͘ϭͿ ϭϵϵϵͲϮϬϬϴ Ϭ͘ϵ Ϯ͘ϭ ϯ͘ϳ ϲ͘ϵ Ϭ͘ϲϬ
;/ǌǇƵŵŽǀĂŶĚsĂŚĂůǇ
ϮϬϬϴ͕ƚĂď͘ϰͿ ϭϵϵϱͲϮϬϬϱ Ϭ͘ϭϮ ͲϬ͘ϰϰ ϰ͘ϭ ϯ͘ϵ Ϭ͘ϲϬ
;/ǌǇƵŵŽǀĂŶĚsĂŚĂůǇ
ϮϬϬϴ͕ƚĂď͘ϱͿ ϭϵϵϴͲϮϬϬϱ Ϭ͘ϯϲ ͲϬ͘ϯϮ ϲ͘ϳ ϲ͘ϳ Ϭ͘ϲϬ
;ZĂƉĂĐŬŝĂŶĚWƌſĐŚŶŝĂŬ
ϮϬϬϵ͕ƉƉ͘ϳϭͲϳϰͿ ϭϵϵϱͲϮϬϬϯ Ϭ͘ϭϰ ͲϬ͘ϰϯ ϯ͘ϯϴ ϯ͘Ϭϵ Ϭ͘ϳϬ
;<ƵďŽŶŝǁĂϮϬϭϭ͕ƚĂď͘ϭͿͲ
;ϭͿĐ͕ĚͿ ϭϵϵϴͲϮϬϬϴ Ϭ͘ϭ Ϯ͘ϯ ϰ͘ϲ ϳ͘ϲ Ϭ͘Ϯϱ
;ϮͿĂ͕ĐͿ ϭϵϵϴͲϮϬϬϴ Ϭ͘ϱ ϯ͘Ϭ ϰ͘Ϭ ϳ͘ϲ Ϭ͘ϲϭ
;ϯͿď͕ĐͿ ϭϵϵϴͲϮϬϬϴ Ϭ͘ϯ Ϯ͘Ϭ ϰ͘ϲ ϳ͘ϲ Ϭ͘ϯϲ
;ϰͿĂ͕ď͕ĐͿ ϭϵϵϴͲϮϬϬϴ Ϯ͘ϭ Ϯ͘ϲ ϯ͘ϰ ϳ͘ϲ Ϭ͘ϲϲ
;ϱͿĂͿ͕ĐͿ ϭϵϵϱͲϮϬϭϬ Ϭ͘ϭ ϭ͘ϴ Ϯ͘ϱ ϯ͘ϲ Ϭ͘ϱϲ
;/ƌĂĚŝĂŶϮϬϬϳ͕ƚĂď͘ϯͿ ϭϵϵϲͲϮϬϬϲ Ϭ͘ϭ Ϯ͘ϰ ϭ͘ϳ ϰ͘Ϯ Ϭ͘ϰϬ

























/Ŷ ƚĂďůĞϮ͘ϭǁĞŚĂǀĞƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶĚĂƚĂĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů









ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ͘ /Ŷ ƚŚĞ WW& ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů




ƋƵĂƚŝŽŶ ;Ϯ͘ϲͿ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ 'W ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚŝƌĞĐƚ ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶƉƌŝĐĞƐŽŶůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂů͕
'W ĐĂŶ ŐƌŽǁ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŽƚĂů ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ŝŶƉƵƚƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝŶƉƵƚƐ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘ &Žƌ ǀĂƌŝŽƵƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝƚ ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ƐƉůŝƚ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ
ĞĨĨĞĐƚƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ǁĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ Ă ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ D&W͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ WW&ͲďĂƐĞĚ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƚŽ;Ϯ͘ϮͿ͗






ǁŚĞƌĞݒҧι௓ŝƐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚͲĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ŝŶ ŶŽŵŝŶĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŽƚĂů




ŽĨĨĂĐƚŽƌƐǁŝůůďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵ;Ϯ͘ϲͿ͘&ŽƌĐĂƉŝƚĂůĨƌŽŵσ ௄ܲǡ௝ܭ௝ ൌ ௄ܲܭǁĞŚĂǀĞ

;ϯ͘ϲͿ σܭ௝ ൌ ܭ

ĂŶĚĨŽƌůĂďŽƵƌĨƌŽŵσ ௅ܲǡ௝ܮ௝ ൌ ௅ܲܮ





;ϯ͘ϴͿ ο  ܣ஺௉௉ி ൌ σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο  ܣ௝௝ ൅
   ൅൫σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ݒҧ௄ǡ௝௓ ή ο ܭ௝௝ െݒҧ௄௓ ή ο ܭ൯н




;ϯ͘ϵͿ ο ܣ஺௉௉ி ൌ σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο ܣ௝௝ ൅Z>><нZ>>>͕

ǁŚĞƌĞσ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο  ܣ௝௝ ŝƐ ƚŚĞ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ D&W ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚĞƌŵƐ
Z>><ĂŶĚZ>>>ƌĞĨůĞĐƚƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƐŽĨŝŶƉƵƚƐŽĨĐĂƉŝƚĂůĂŶĚŝŶƉƵƚĂĐƌŽƐƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘
dŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚ ŝƐƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝĨ ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌ ŝŶƉƵƚƉƌŝĐĞŚĂƐŚŝŐŚĞƌŐƌŽǁƚŚ
ƌĂƚĞƐŽĨƚŚĞŝŶƉƵƚ͘






ĚĞĨůĂƚŽƌƐ͕ ĨŝǆĞĚƐŚĂƌĞƐŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ ;Ϭ͘ϳĨŽƌ ůĂďŽƵƌĂŶĚϬ͘ϯĨŽƌĐĂƉŝƚĂůͿĂŶĚĨŝǆĞĚĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ
ƌĂƚĞĞƋƵĂůϱƉĞƌĐĞŶƚƉĞƌǇĞĂƌ͘ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵƚŚĞĨŝƌƐƚĨŽƵƌƌŽǁƐŽĨƚĂďůĞϯ͘ϰ͕ŝŶƚŚŝƐ
ĐĂƐĞŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ
ůĂďŽƵƌŝƐĐůŽƐĞƚŽŶƵůů͕ĂŶĚŽĨĐĂƉŝƚĂůŝƐĞǀĞŶŶĞŐĂƚŝǀĞ͘dŚŝƐŝƐŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ dĂď͘ ϯ͘ϯ ;/ǌǇƵŵŽǀ ĂŶĚ sĂŚĂůǇ ϮϬϬϴ͖ ZĂƉĂĐŬŝ ĂŶĚ WƌſĐŚŶŝĂŬ ϮϬϬϵ͖
<ƵďŽŶŝǁĂ ϮϬϭϭͲ ;ϭͿ͖ :ŽƌŐĞŶƐŽŶ ĂŶĚ sƵ ϮϬϭϯͿ͘ dĂďůĞ ϯ͘ϰ ĂůƐŽ ƌĞƉŽƌƚƐ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů
ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚƐ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ;ϯ͘ϵͿ͘ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƚŽƚĂů ĂŶĚ









sĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ ϰ͘ϲϭ  ϰ͘ϴϮ
>ĂďŽƵƌ Ϭ͘Ϯϯ  Ϭ͘ϭϱ
ĂƉŝƚĂů ͲϬ͘Ϯϲ  ͲϬ͘ϭϴ
D&WWW& ϰ͘ϲϰ  ϰ͘ϴϱ
ZĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨůĂďŽƵƌ Ϭ͘ϲϴ  Ϭ͘ϳϰ
ZĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĐĂƉŝƚĂů Ϭ͘Ϯϱ  Ϭ͘Ϯϰ







dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĨƌŽŶƚŝĞƌ ;WW&Ϳ Ͳ
ďĂƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚŝĐŚŝƐƵƐĞĚŝŶŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŝƐŵŝƐůĞĂĚŝŶŐĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨ
ZƵƐƐŝĂŶŐƌŽǁƚŚĂŶĚĚĞƚĂŝůĞĚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůůĞǀĞůĚĂƚĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘hƐŝŶŐƚŚĞWW&ĂƉƉƌŽĂĐŚǁĞ
ĐĂŶ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝƐ
ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŝƚŚ ŽƵƌ ƉƌĞĨĞƌƌĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐ ĨŽƌ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƉƵƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ůĂďŽƵƌƐŚĂƌĞ͕ǁĞĞǆƉůĂŝŶĞĚŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞŚĂůĨŽĨŐƌŽǁƚŚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚĞĂƌůŝĞƌƚŽD&WďǇƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨĨĂĐƚŽƌƐ͘tĞĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚZƵƐƐŝĂŶŐƌŽǁƚŚŚĂƐďĞĞŶƌĂƚŚĞƌĞǆƚĞŶƐŝǀĞĚƵƌŝŶŐ










ƉŽŝŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ďǇ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů͕ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĞŝŐŚƚ ďǇ ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶƚƵƌŶ͕ƚŚĞǁŽƌƐƚƉĞƌĨŽƌŵĞƌŝƐdĞǆƚŝůĞƐǁŝƚŚŽƵƚƉƵƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂƌŽƵŶĚǌĞƌŽ͘
dŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇǁŝƚŚǁŚŝĐŚ ŝŶƉƵƚƐĂƌĞďĞŝŶŐƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͕
ďƵƚƵƐĞŽĨŝŶƉƵƚƐĚĞĐůŝŶĞĚ͘
tĞĚĞĨŝŶĞƚŚĞŐƌŽǁƚŚƉĂƚƚĞƌŶŽĨĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇĂƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞǁŚĞŶƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ
D&W ƚŽ ŽƵƚƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ͘ KŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚŝƐ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ŐƌŽǁƚŚŝŶ&ŝŶĂŶĐŝĂůŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶŝƐŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐŝŶdĞǆƚŝůĞƐŝƚŝƐĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘
Ɛ ĐĂŶďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ&ŝŐƵƌĞϯ͘ϴ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͗ ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŵĂŬĞƐƵƉϭϳŽĨϯϬŝŶƚŽƚĂů͘ /ŶƚĞŶƐŝǀĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂƌĞĂůƐŽƚŚĞŽŶĞƐǁŝƚŚ
ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚŽƵƚƉƵƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ;ŝŶƚŚĞƚŽƉŚĂůĨŽĨƚŚĞĨŝŐƵƌĞͿ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞŵďĞůŽŶŐƚŽŚŝŐŚͲ




dŚŝƐ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŽ ůĞƐƐ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ;ŵŝŶŝŶŐ͕ ĨƵĞů ĂŶĚ





ĚŽŵŝŶĂƚĞ ŵŽƐƚůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŚŝŐŚ ůĂďŽƵƌ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ZĞƚĂŝů ŐƌŽǁƐ ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝŶƉƵƚƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŶŽ ǁĂŶĚĞƌ ŝƐ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ ŽůĚ ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ ƐŚŽƉƐ Žƌ
ŝŶĨŽƌŵĂůŵĂƌŬĞƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵŽĚĞƌŶĂŶĚŵƵĐŚŵŽƌĞĐĂƉŝƚĂůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ ƐĞĞŵ
ĂůƐŽ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƌŽŽŵ ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĞǆƉůŽƐŝǀĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ
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&ƵƌƚŚĞƌ ĚĂƚĂ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ dŚĞ ŐƌŽǁƚŚ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;Ğ͘Ő͘ ǀĂŶ ƌŬ͕ KǲDĂŚŽŶǇ ͕ ĂŶĚ dŝŵŵĞƌ ;ϮϬϬϴͿͿ ƉŽŝŶƚƐ ŽƵƚ ƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨůĂďŽƵƌ͕ƐƵĐŚĂƐĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞƐŬŝůůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
ĨŽƌ ZƵƐƐŝĂ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ŝƐ ůĞƐƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ƌĂƚŚĞƌ ƐƚĂŐŶĂŶƚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚŽĨƚŚĞůĂďŽƵƌĨŽƌĐĞϭϬϴ͘ZĂƚŚĞƌ͕ĨƵƌƚŚĞƌǁŽƌŬŶĞĞĚƐƚŽďĞĚŽŶĞƚŽŝŵƉƌŽǀĞĐĂƉŝƚĂů
ĚĂƚĂͲ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƉƌŝĐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͘ƐƐŚŽǁŶ ŝŶƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨĐĂƉŝƚĂů
ĂƌĞ ŚŝŐŚůǇ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐŵĂĚĞ ĂďŽƵƚ ĚĞĨůĂƚŽƌƐ͘ůƐŽ ŝŵƉƌŽǀĞĚĚĞĨůĂƚŝŽŶŽĨ














η dŚĞEĞǁůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;K<sͬEϭ͘ϬͿ   dŚĞKůĚůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ;K<KE<ŚͿ 
 /ŶĚƵƐƚƌǇŶĂŵĞ ŽĚĞ  /ŶĚƵƐƚƌǇŶĂŵĞ ŽĚĞ
ϭ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕,ƵŶƚŝŶŐ͕&ŽƌĞƐƚƌǇŶĚ&ŝƐŚŝŶŐ ƚ  ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϮϬϬϬϬ
Ϯ DŝŶŝŶŐĂŶĚYƵĂƌƌǇŝŶŐ   KŝůǆƚƌĂĐƚŝŶŐ/ŶĚƵƐƚƌǇ ϭϭϮϭϬ
    KŝůZĞĨŝŶŝŶŐ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϭϮϮϬ
    EĂƚƵƌĂů'ĂƐ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϭϮϯϬ
ϯ &ŽŽĚ͕ĞǀĞƌĂŐĞƐŶĚdŽďĂĐĐŽ ϭϱƚϭϲ  &ŽŽĚŝŶĚƵƐƚƌǇ ϭϴϬϬϬ
ϰ dĞǆƚŝůĞƐĂŶĚƚĞǆƚŝůĞ ϭϳƚϭϴ  >ŝŐŚƚŝŶĚƵƐƚƌǇ ϭϳϬϬϬ
ϱ >ĞĂƚŚĞƌ͕ůĞĂƚŚĞƌĂŶĚĨŽŽƚǁĞĂƌ ϭϵ  >ŝŐŚƚŝŶĚƵƐƚƌǇ ϭϳϬϬϬ
ϲ tŽŽĚĂŶĚWƌŽĚƵĐƚƐŽĨtŽŽĚĂŶĚŽƌŬ ϮϬ 
>ŽŐŐŝŶŐ͕ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚƉƵůƉͲ
ĂŶĚͲƉĂƉĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ ϭϱϬϬϬ
ϳ WƵůƉ͕WĂƉĞƌ͕WĂƉĞƌ͕WƌŝŶƚŝŶŐĂŶĚWƵďůŝƐŚŝŶŐ ϮϭƚϮϮ 
>ŽŐŐŝŶŐ͕ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚƉƵůƉͲ
ĂŶĚͲƉĂƉĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ ϭϱϬϬϬ
ϴ ŽŬĞ͕ZĞĨŝŶĞĚƉĞƚƌŽůĞƵŵĂŶĚEƵĐůĞĂƌ&ƵĞů Ϯϯ  &ƵĞů/ŶĚƵƐƚƌǇ ϭϭϮϬϬ
ϵ ŚĞŵŝĐĂůƐĂŶĚĐŚĞŵŝĐĂůƉƌŽĚƵĐƚƐ Ϯϰ 
ŚĞŵŝĐĂůĂŶĚWĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů
/ŶĚƵƐƚƌǇ ϭϯϬϬϬ
    ŚĞŵŝĐĂůĂŶĚWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϭϬ
ϭϬ ZƵďďĞƌĂŶĚWůĂƐƚŝĐƐWƌŽĚƵĐƚƐ Ϯϱ  ŚĞŵŝĐĂůĂŶĚWĞƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů/ŶĚƵƐƚƌǇ ϭϯϬϬϬ
    ŚĞŵŝĐĂůĂŶĚWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϭϬ
ϭϭ KƚŚĞƌEŽŶͲDĞƚĂůůŝĐDŝŶĞƌĂůWƌŽĚƵĐƚƐ Ϯϲ 
DĂĐŚŝŶĞͲďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚŵĞƚĂů
ǁŽƌŬŝŶŐ ϭϰϬϬϬ
    DĞĚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϮϬ
ϭϮ ĂƐŝĐDĞƚĂůƐĂŶĚ&ĂďƌŝĐĂƚĞĚDĞƚĂůWƌŽĚƵĐƚƐ ϮϳƚϮϴ 
DĂĐŚŝŶĞͲďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚŵĞƚĂů
ǁŽƌŬŝŶŐ ϭϰϬϬϬ
    DĞĚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϮϬ
ϭϯ DĂĐŚŝŶĞƌǇ͕ŶĞĐ Ϯϵ  DĂĐŚŝŶĞͲďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚŵĞƚĂůǁŽƌŬŝŶŐ ϭϰϬϬϬ
    DĞĚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϮϬ
ϭϰ ůĞĐƚƌŝĐĂůĂŶĚKƉƚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ ϯϬƚϯϯ 
DĂĐŚŝŶĞͲďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚŵĞƚĂů
ǁŽƌŬŝŶŐ ϭϰϬϬϬ
    DĞĚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϮϬ
ϭϱ dƌĂŶƐƉŽƌƚƋƵŝƉŵĞŶƚ ϯϰƚϯϱ  DĂĐŚŝŶĞͲďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚŵĞƚĂůǁŽƌŬŝŶŐ ϭϰϬϬϬ
    DĞĚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϮϬ




    DĞĚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ/ŶĚƵƐƚƌǇΎ ϭϵϯϮϬ
ϭϳ ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕'ĂƐĂŶĚtĂƚĞƌ^ƵƉƉůǇ   ůĞĐƚƌŝĐWŽǁĞƌ/ŶĚƵƐƚƌǇ ϭϭϭϬϬ
















ϱϮ  ZĞƚĂŝůƚƌĂĚĞ ϳϭϮϬϬ
ϮϮ ,ŽƚĞůƐĂŶĚZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ,  ĂƚĞƌŝŶŐ ϳϭϯϬϬ
Ϯϯ /ŶůĂŶĚdƌĂŶƐƉŽƌƚ ϲϬ  dƌĂŶƐƉŽƌƚ ϱϭϬϬϬ
Ϯϰ tĂƚĞƌdƌĂŶƐƉŽƌƚ ϲϭ  dƌĂŶƐƉŽƌƚ ϱϭϬϬϬ





ϲϯ  dƌĂŶƐƉŽƌƚ ϱϭϬϬϬ
Ϯϳ WŽƐƚĂŶĚdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ϲϰ  ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ϱϮϬϬϬ
Ϯϴ &ŝŶĂŶĐŝĂů/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶ :  &ŝŶĂŶĐĞƐ͕ĐƌĞĚŝƚ͕ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕ƉĞŶƐŝŽŶƐĞĐƵƌŝƚǇ ϵϲϬϬϬ





ϳϭƚϳϰ  /d^ĞƌǀŝĐĞƐ ϴϮϬϬϬ
    WƵďůŝƐŚŝŶŐ ϴϳϭϬϬ
    WƌŝǀĂƚĞ^ĞĐƵƌŝƚǇ ϴϳϰϬϬ
ϯϭ WƵďůŝĐĚŵŝŶŶĚĞĨĞŶƐĞ͖ŽŵƉƵůƐŽƌǇ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇ >  ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ϵϳϬϬϬ
ϯϮ ĚƵĐĂƚŝŽŶ D  ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϵϮϬϬϬ
ϯϯ ,ĞĂůƚŚĂŶĚ^ŽĐŝĂůtŽƌŬ E  ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕ƉŚǇƐŝĐĂůĐƵůƚƵƌĞĂŶĚƐŽĐŝĂůƐĞĐƵƌŝƚǇ ϵϭϬϬϬ


















^ŝŶĐĞ ƚŚĞƐŚĂƌĞŽĨ ũŽďƐ ŝŶED,ŽĨĂůů ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĞǆĐĞƉƚŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶŽŶĞ
ƉĞƌĐĞŶƚϭϬϵ͕/ĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚƚŚĞŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐĂƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŝŶŐƌŝĐƵůƚƵƌĞŽŶůǇ͘
&ŽƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚŽĨϮϬϬϱͲϮϬϬϵƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ&dũŽďƐŝŶED,ŚĂƐďĞĞŶĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐƚŚĞƚŽƚĂů
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ &d ũŽďƐ ŝŶ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞϭϭϬŵƵůƚŝƉůŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ED, ŝŶ ŚŽƵƌƐ ǁŽƌŬĞĚ ŝŶ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞϭϭϭ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ED, ĨƌŽŵ
ϮϬϬϱ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞƌŝĞƐ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ĂůƐŽ ŝŵƉƵƚĞ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ůĂďŽƵƌ
ďĞĨŽƌĞ ϮϬϬϱ͘ &ŽůůŽǁŝŶŐ WŽůĞƚĂǇĞǀ ;ϮϬϬϯͿ ǁĞ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ED, ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ

;ϯ͘ϭͿ ο  ܮ ேܲெு ؠ ο  ܼேெு െ ο  ܮேெு ൌ Ͳ
Žƌ




















ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŽĨ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ ǆƉƌĞƐƐŝŶŐο  ܼேெுĨƌŽŵ ;ϭ͘ϯͿ ĂŶĚ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŝŶDĂƌŬĞƚ ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐο  ܮ ெܲுĂƌĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĂƐ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ĨŝƌŵƐο  ܮ ிܲǁĞŚĂǀĞ

;ϯ͘ϰͿ ο  ܼேெு ൌ  ଵ൫ଵି௩തಾಹೋ ൯ ή ሺο  ܼு ൅ ݒҧெு
௓ ή ο  ܼெுሻ ൌ
ൌ ଵ൫ଵି௩തಾಹೋ ൯ ή ൫ο  ܼு ൅ ݒҧெு
௓ ή ሺο  ܮ ிܲ ൅ ο  ܮெுሻ൯͕

ǁŚĞƌĞο  ܮெுŝƐ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶDĂƌŬĞƚ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘ ^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ ;ϭ͘ϰͿ
ŝŶƚŽ;ϭ͘ϮͿǁĞŽďƚĂŝŶůĂďŽƵƌŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŝŶED,͘
ĂƚĂŽŶ ƚŽƚĂůŽƵƚƉƵƚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŝŶŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶŐƌŝĐƵůƚƵƌĞο ܼுŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
>ĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĨŝƌŵƐο  ܮ ிܲŝƐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽĨŽƵƚƉƵƚ
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ůĂďŽƵƌ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ &Ƶůů ŝƌĐůĞ͘ ƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨƚŚĞĂůĂŶĐĞŽĨ>ĂďŽƵƌ&ŽƌĐĞĂŶĚƚŚĞ&ƵůůŝƌĐůĞŝŶŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ


























































 ϭ Ϯ ϯ ϰсϮͬϭ ϱс;ϮнϯͿͬϭ
ϭϵϵϱ ϭ͕ϰϮϬ͕ϬϲϮ ϱϯϱ͕ϴϬϰ ϭϲϬ͕ϬϬϬ ϯϳ͘ϳ ϰϵ͘Ϭ
ϭϵϵϲ ϭ͕ϵϲϯ͕ϭϲϲ ϴϭϰ͕ϭϳϱ ϮϱϬ͕ϬϬϬ ϰϭ͘ϱ ϱϰ͘Ϯ
ϭϵϵϳ Ϯ͕Ϯϲϯ͕ϮϳϬ ϵϰϴ͕ϴϵϱ ϮϵϬ͕ϬϬϬ ϰϭ͘ϵ ϱϰ͘ϳ
ϭϵϵϴ Ϯ͕ϱϬϭ͕ϲϭϭ ϭ͕Ϭϭϱ͕ϳϬϳ Ϯϳϳ͕ϬϬϬ ϰϬ͘ϲ ϱϭ͘ϳ
ϭϵϵϵ ϰ͕Ϯϳϭ͕ϰϳϰ ϭ͕ϰϬϴ͕ϴϰϲ ϱϮϱ͕ϬϬϬ ϯϯ͘Ϭ ϰϱ͘ϯ
ϮϬϬϬ ϲ͕ϰϲϵ͕Ϭϴϴ Ϯ͕ϭϮϲ͕ϯϵϰ ϴϭϬ͕ϬϬϬ ϯϮ͘ϵ ϰϱ͘ϰ
ϮϬϬϭ ϳ͕ϵϰϭ͕ϲϬϲ ϯ͕Ϭϲϲ͕ϯϭϯ ϭ͕ϬϬϮ͕ϴϬϬ ϯϴ͘ϲ ϱϭ͘Ϯ
ϮϬϬϮ ϵ͕ϱϲϵ͕ϵϳϭ ϯ͕ϴϭϲ͕ϭϬϭ ϭ͕Ϯϰϵ͕ϬϬϬ ϯϵ͘ϵ ϱϮ͘ϵ
ϮϬϬϯ ϭϭ͕ϲϭϵ͕ϳϱϬ ϰ͕ϳϯϰ͕ϵϴϴ ϭ͕ϰϵϲ͕ϰϬϬ ϰϬ͘ϳ ϱϯ͘ϲ
ϮϬϬϰ ϭϰ͕ϴϱϴ͕ϳϲϳ ϱ͕ϴϰϵ͕ϵϯϳ ϭ͕ϵϵϱ͕ϭϬϬ ϯϵ͘ϰ ϱϮ͘ϴ
ϮϬϬϱ ϭϴ͕ϱϭϳ͕ϲϲϲ ϲ͕ϵϮϯ͕Ϯϲϳ Ϯ͕ϱϱϭ͕ϬϬϬ ϯϳ͘ϰ ϱϭ͘Ϯ
ϮϬϬϲ ϮϮ͕ϵϳϳ͕ϯϰϰ ϴ͕ϱϯϱ͕ϵϬϲ ϯ͕ϰϱϬ͕ϬϬϬ ϯϳ͘ϭ ϱϮ͘Ϯ
ϮϬϬϳ Ϯϴ͕ϰϴϰ͕ϰϳϭ ϭϭ͕Ϭϳϲ͕ϭϭϱ ϰ͕ϰϱϬ͕ϬϬϬ ϯϴ͘ϵ ϱϰ͘ϱ
ϮϬϬϴ ϯϱ͕ϯϳϯ͕Ϭϵϱ ϭϰ͕ϯϱϯ͕ϭϰϵ ϱ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ ϰϬ͘ϲ ϱϱ͘ϯ













ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁĂƐ ŽǀĞƌ͕ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞƐĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ƐĞĞŵĞĚ ŽƉƚŝŵŝƐƚŝĐ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞǇŚĂĚĂůƌĞĂĚǇƉĂƐƐĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚƉŚĂƐĞŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ƚŚĞŝƌ ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ ǁĂƐ ĞĚƵĐĂƚĞĚ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚĞĂůƚŚǇ͘ dŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ŚŝŐŚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŶŽƚĂďůǇ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĚĞĨĞŶƐĞ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐǁŝƚŚƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĚŝĨĨƵƐŝŽŶƚŽŽƚŚĞƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ;ĂŵƉŽƐĂŶĚŽƌŝĐĞůůŝ
ϮϬϬϮͿ͘tŝƚŚƚŚĞŽƉĞŶŝŶŐĨŽƌŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƚƌĂĚĞĂŶĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶŝŶĨůŽǁŽĨƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĨƌŽŵĚĞǀĞůŽƉĞĚĞĐŽŶŽŵŝĞƐǁĂƐƚŽďĞĞǆƉĞĐƚĞĚ͕ĂŶĚŐŝǀĞŶƚŚĞƐĞĞŵŝŶŐůǇŚŝŐŚ
ůĞǀĞůŽĨĂďƐŽƌƉƚŝǀĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ƚŚĞƐĞĐŽƵůĚďĞƋƵŝĐŬůǇƉƵƚ ƚŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƵƐĞ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞƌĞ
ǁĂƐ Ă ŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ƚŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ŐƌŽǁƚŚ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ůĞǀĞůƐ ĂĐƌŽƐƐ ĂŶĚ ǁŝƚŚŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ Ă ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ
ĐĂƉŝƚĂůĨƌŽŵůĞƐƐƚŽŵŽƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŽƵůĚďŽŽƐƚĂŐŐƌĞŐĂƚĞŐƌŽǁƚŚ͘
dŚĞƐĞĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĚŝĚŶŽƚŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ͘^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ĂĨƚĞƌƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐŽĨƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ŝŶ ĞŶƚƌĂůͲĂƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ;Ϳ ĂŶĚZƵƐƐŝĂ ;ZͿϭϭϯƚŚĞ ŐĂƉ ŝŶ'WƉĞƌ ĐĂƉŝƚĂ
ǁŝƚŚtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĚh^ƐƚŝůůĞǆŝƐƚƐϭϭϰ͘dĂďůĞϰ͘ϭƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ'WƉĞƌĐĂƉŝƚĂĂŶĚůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĞŝŐŚƚ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ ϮϬϬϳ͕ ũƵƐƚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŐůŽďĂů
ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐƌŝƐŝƐ͕ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ'ĞƌŵĂŶǇ Ͳ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞĂĚĞƌ͘Ɛ ĐĂŶďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ
ĐŽůƵŵŶϭ͕ĞǀĞŶƚŚĞ'WƉĞƌĐĂƉŝƚĂŽĨƚŚĞŵŽƐƚĂĚǀĂŶĐĞĚĞĐŽŶŽŵǇ͕^ůŽǀĞŶŝĂ͕ŝƐďĞůŽǁϳϬй
ŽĨƚŚĞůĞǀĞůŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ͘>ĞǀĞůƐŽĨŽƚŚĞƌƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵŝĞƐŚŽǀĞƌĂƌŽƵŶĚϰϬͲϲϬйŽĨ
ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ůĞǀĞů͘ /Ɛ ƚŚŝƐ ĚƵĞ ƚŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ͕ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ Žƌ ŚŽƵƌƐ ǁŽƌŬĞĚ͕ Žƌ ĚƵĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ďƌŽĂĚŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ůĞǀĞů ŝŶ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵǇ͍ dĂďůĞ ϰ͘ϭ ƌĞƉŽƌƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŐĂƉ ŝŶ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƌĞĂů
ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚƉĞƌŚŽƵƌǁŽƌŬĞĚ͕ĞǆƉůĂŝŶƐƚŚĞŵĂũŽƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ'WƉĞƌĐĂƉŝƚĂ













ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ŐĂƉ͘ KŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ǁŽƌŬŝŶŐ ŚŽƵƌƐ ĂƌĞ ůŽŶŐĞƌ ŝŶ ŵŽƐƚ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ŚŝŐŚĞƌ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ 'W ƉĞƌ ĐĂƉŝƚĂ ŝŶ
^ůŽǀĞŶŝĂ ŝƐ ϲϴ͘ϲƉĞƌ ĐĞŶƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞů ĞƋƵĂůƐϱϳ͘ϯƉĞƌ ĐĞŶƚ͘ dŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŽĨϭϭ͘ϯƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐ ŝƐĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇ ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨǁŽƌŬŝŶŐŚŽƵƌƐ ;ĂŚŝŐŚĞƌ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŚŽƵƌƐ ǁŽƌŬĞĚ ďǇ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ^ůŽǀĞŶŝĂŶ ǁŽƌŬĞƌ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ Ă 'ĞƌŵĂŶ
ŽŶĞͿ͖ǁŚŝůĞĂůŽǁĞƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƌĂƚŝŽƌĞĚƵĐĞƐƚŚĞŐĂƉďǇϯ͘ϵƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐ͘
Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ;ĐŽůƵŵŶ ϰͿ ĂƌĞ
ĞǀĞŶ ůŽǁĞƌƚŚĂƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ůĞǀĞůƐŽĨ'WƉĞƌĐĂƉŝƚĂ ;ĐŽůƵŵŶϭͿ ŝŶĂůůĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĞǆĐĞƉƚ
WŽůĂŶĚ͘ƐŝŵŝůĂƌƉŝĐƚƵƌĞĞŵĞƌŐĞƐǁŚĞŶŽŶĞĨŽĐƵƐĞƐŽŶƚŚĂƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇƚŚĂƚĐĂŶ



















ϭ  Ϯ ϯ  ϰс;ϭͿͲ;ϮͿͲ;ϯͿ ϱ
ǌĞĐŚZĞƉ͘ ϲϰ͘ϴ  ϭϲ͘ϯ ϯ͘ϯ  ϰϱ͘ϭ ϰϰ͘ϴ
ƐƚŽŶŝĂ ϱϲ͘ϰ  ϭϱ͘Ϯ Ϯ͘Ϯ  ϯϵ͘Ϭ ϯϵ͘Ϯ
'ĞƌŵĂŶǇ ϭϬϬ͘Ϭ  Ϭ͘Ϭ Ϭ͘Ϭ  ϭϬϬ͘Ϭ ϭϬϬ͘Ϭ
,ƵŶŐĂƌǇ ϱϭ͘Ϯ  ϭϳ͘ϴ ͲϭϮ͘ϰ  ϰϱ͘ϵ ϰϭ͘Ϭ
>ĂƚǀŝĂ ϰϴ͘ϱ  ϭϯ͘Ϭ Ͳϲ͘ϰ  ϰϭ͘ϵ ϰϭ͘Ϯ
>ŝƚŚƵĂŶŝĂ ϰϰ͘ϵ  ϯ͘ϯ Ϭ͘ϵ  ϰϬ͘ϳ ϰϭ͘ϱ
WŽůĂŶĚΎ ϰϬ͘ϴ  ϭϮ͘ϲ Ͳϭϱ͘ϳ  ϰϰ͘Ϭ ϯϵ͘ϭ
ZƵƐƐŝĂ ϰϯ͘Ϭ  ϭϯ͘ϳ ϭ͘ϰ  Ϯϳ͘ϵ Ϯϳ͘ϱ
^ůŽǀĂŬŝĂ ϱϳ͘Ϭ  ϭϮ͘ϵ Ͳϭϭ͘ϵ  ϱϲ͘Ϭ ϱϮ͘ϰ

















ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƚŝůƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐŚĞĂǀǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐĞĐƚŽƌƐϭϭϴ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ͕
ƚŚĂƚ ŝŶ ƉĂƐƚ ƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ƉĂƚŚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĨŽůůŽǁĞĚ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌǇͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ĚƌŝǀŝŶŐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶŵĂƌŬĞƚƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĨŽƌĞŝŐŶ
ĚŝƌĞĐƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ ;ĂŵƉŽƐ ĂŶĚ <ŝŶŽƐŚŝƚĂ ϮϬϬϮͿ͕ ĂŶĚ ŝŶ ͞ƚŚĞ ŐƌĞĂƚ ĚŝǀŝĚĞ͟ ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
;ĞƌŐůŽĨĂŶĚŽůƚŽŶϮϬϬϮͿ͘ůƐŽĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƌĞƐŽƵƌĐĞĂďƵŶĚĂŶĐĞƉůĂǇĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƌŽůĞ͘
&ƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ͕ ƐĂǇ͕ ZƵƐƐŝĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ ǁĞƌĞ ĐŽŵŵĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐŝŶƚŚĞƉĂƐƚ͕ƐŚŽƵůĚŶŽǁĂĚĂǇƐďĞůĞƐƐƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶ
ƚŚĞŝƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚƐ ƚŚĂƚ ZƵƐƐŝĂ ŚĂƐ ĂďƵŶĚĂŶƚ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂŶĚ
ƚŚĞ ǌĞĐŚZĞƉƵďůŝĐ ŝƐ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶŵĂƌŬĞƚƐ͕ ĂŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ ĂŶĚ
ĚĞĞƉůǇ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĐŚĂŝŶƐ͘ dŚĞƐĞ ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƚŝĐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂůƐŽ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƐƉĞĞĚŽĨƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ;ŚƌĞŶĚ͕ĚĞZŽƐĂ͕ĂŶĚdŽŵƉƐŽŶϮϬϬϲͿ
ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĨƵů ƚŽ ƐƉůŝƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƉůĂŶŶĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶƚŽ ƚǁŽ ŐƌŽƵƉƐ͗ ĞĂƌůǇ ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ͕
ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĞŶƚƌĂůͲĂƐƚƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĂŶĚůĂƚĞƌĞĨŽƌŵĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞŵŽƐƚůǇƚŚĞ
ĨŽƌŵĞƌƌĞƉƵďůŝĐƐŽĨƚŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐZƵƐƐŝĂ;ZŽůĂŶĚϮϬϬϬ͕Ś͘ϭͿ͘
dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚƌŝǀĞƌƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ĞĂƌůǇ ĂŶĚ ůĂƚĞ ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇůĞǀĞůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞϭϭϵ͘ůƚŚŽƵŐŚĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĞĂƌůǇƌĞĨŽƌŵĞƌƐ;ƐͿ
ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ďĞĞŶ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞϭϮϬ͕ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ͕ ƚŽ ǁŚĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ƚŚĞƐĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐĂƌĞĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽůĂƚĞƌĞĨŽƌŵĞƌƐ͘ZƵƐƐŝĂŝƐďǇĨĂƌƚŚĞůĂƌŐĞƐƚ͕ĂŶĚ͕ĂƌŐƵĂďůǇ͕ƚŚĞŵŽƐƚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĐŽƵŶƚƌǇĂŵŽŶŐ ůĂƚĞ ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞŶŽǀĞůƚǇŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ ŝƐ
ĂĚĚŝŶŐZƵƐƐŝĂŝŶƚŽƚŚĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐĂĐƌŽƐƐƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨ
ĂĚĞƚĂŝůĞĚƌĞĐĞŶƚůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĚĂƚĂƐĞƚ͕ĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϯ͕ĂŶĚƵƐŝŶŐĂƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞů
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŵĞƚŚŽĚ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŐĂƉƐ͕ ƵƐŝŶŐĂŶĞǁůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐĞƚŽĨ ƌĞůĂƚŝǀĞ
ŽƵƚƉƵƚƉƌŝĐĞƐ;WWWƐͿĐŽŵƉŝůĞĚďǇ/ŶŬůĂĂƌĂŶĚdŝŵŵĞƌ;ϮϬϭϮͿ͘
tĞĂŶĂůǇǌĞƚŚĞƉĞƌŝŽĚƵƉƚŽϮϬϬϳǁŚŝĐŚ ŝƐ ũƵƐƚďĞĨŽƌĞ ƚŚĞŐůŽďĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂůĐƌŝƐŝƐŽĨ
ϮϬϬϴ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞůŽŶŐͲƌƵŶƚƌĞŶĚĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘tĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚƌĞĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŝƐƐƵĞƐ͘ &ŝƌƐƚ͕ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƐƚƵĚǇ ǁĞ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ŽƌŝŐŝŶƐ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ Ɛ ĂŶĚ ZƵƐƐŝĂ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ͘ /ƚ ŝƐ ĚƌŝǀĞŶ
ŵĂŝŶůǇ ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƐĞĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ĂƉƉĞĂƌ ƚŽ ďĞ ĨĂƌ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨƌŽŶƚŝĞƌ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐƚŽĂŐŐƌĞŐĂƚĞŐƌŽǁƚŚ͘dŚŝƐǁĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůďĞĐĂƵƐĞŽĨĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ














ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ĨŝƌƐƚ ǇĞĂƌƐ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶǁĂƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŽǁƐƵĐŚƚŚĂƚƚŚĞƐĐŽƉĞĨŽƌƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŐĂŝŶƐǁĂƐŽŶůǇƐŵĂůů͘dŚŝƌĚ͕
ǁĞĂŶĂůǇǌĞƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶŵƵůƚŝͲĨĂĐƚŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚƐŝŶĐĞϭϵϵϱƚŽƐĞĞ͕ǁŚĂƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ĂƌĞĚƌŝǀŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚǁŚǇƚŚĞƌĞ ŝƐĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĞĚďŽƚŚĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ǁŝƚŚŝŶĂĐŽƵŶƚƌǇĂƐǁĞůůĂƐĂĐƌŽƐƐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŽĚŽƐŽ͕ǁĞƌĞůĂƚĞD&WŐƌŽǁƚŚƚŽƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŐĂƉ͕ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ D&W ŝŶ ϭϵϵϱ͘ tĞ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŐĂƉǁĂƐĚĞĞƉ͕ƐƵĐŚƚŚĂƚ ŝƚǁŽƵůĚƚĂŬĞŵŽƌĞƚŝŵĞƚŽĐĂƚĐŚƵƉƚŚĂŶŚĂĚďĞĞŶ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ tĞ ĂůƐŽ ĨŝŶĚ ďĞƚĂͲĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŝŶ Ăůů ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ
ZƐƚŽ'ĞƌŵĂŶǇ͕ƚŚĞďĞŶĐŚŵĂƌŬĂĚǀĂŶĐĞĚĞĐŽŶŽŵǇ͕ĂŶĚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞƐƉĞĞĚŽĨ
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŝƐŚŝŐŚĞƌŝŶŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐƚŚĂŶŝŶŵĂƌŬĞƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ Ɛŝǆ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘




ďǇ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϱ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ŶŽǀĞůŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌǇƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŝŶZƚŽƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇůĞǀĞůŝŶ










dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ͞ůĞǀĞů ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͘͟ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ǁŝƚŚ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ůĞǀĞůƐ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ĂƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ Ăƚ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵŽŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŝŵĞ͕ ůĞǀĞů
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐŵĂƚĐŚĞƐ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞŵŽŵĞŶƚ ;ĂǀĞƐ͕ ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ ĂŶĚŝĞǁĞƌƚ
ϭϵϴϮĂͿ͘ dŚĞ ďŝůĂƚĞƌĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ďǇ :ŽƌŐĞŶƐŽŶ ĂŶĚ
EŝƐŚŝŵŝǌƵ ;ϭϵϳϴͿ ŝŶ Ă ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ ďĂƐĞĚ ĐƌŽƐƐͲĐŽƵŶƚƌǇ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ tĞ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ
ĞǆƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ĂƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ dŝŵŵĞƌ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ;ϮϬϭϬ͕ Ś͘ ϲͿ ĂŶĚ ŽƵƚůŝŶĞ ƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐĂŶĚĐŚŽŝĐĞƐŵĂĚĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂƉƉůǇƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚƚŽŽƵƌƐĞƚŽĨĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕











dĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐĞƌ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ŝŶ ĞĂĐŚ
ĐŽƵŶƚƌǇ͕ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŝŶĚĞǆ ŽĨD&W ĨŽƌ ĂĐŽƵŶƚƌǇ Đ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ'ĞƌŵĂŶǇ
;'ZͿ ܣ௖௓ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚܼ௖͕ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐܭ௖
ĂŶĚ ŚŽƵƌƐ ǁŽƌŬĞĚܪ௖ Žƌ͕ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇݖ௖ ൌ ௓೎ு೎ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ
݇௖ ൌ ௄೎ு೎͗

;ϰ͘ϭͿ  ܣ௖௓ ؠ  ௓೎௓ಸಶೃ െ ݓഥ௄
௓ ή  ௄೎௄ಸಶೃ െ ݓഥு
௓ ή  ு೎ுಸಶೃ ൌ 
௭೎
௭ಸಶೃ െ ݓഥ௄
௓ ή  ௞೎௞ಸಶೃ͕

ǁŚĞƌĞǁĞŝŐŚƚƐݓഥ௓ĂƌĞƐŚĂƌĞƐŽĨĞĂĐŚĨĂĐƚŽƌŝŶŶŽŵŝŶĂůǀĂůƵĞĂĚĚĞĚĂǀĞƌĂŐĞĚŽǀĞƌƚŚĞƚǁŽ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘tĞ ĨŽůůŽǁ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚĂƐƐƵŵĞĐŽŶƐƚĂŶƚ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŽ ƐĐĂůĞ͕ ƐŽ ƚŚĞ
ƐƵŵŽĨƚŚĞƐŚĂƌĞƐŽĨůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂůĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶŝŶǀĂůƵĞĂĚĚĞĚĂƌĞĞƋƵĂůƚŽŽŶĞ͘dŚĞ
ĐĂƉŝƚĂůƐŚĂƌĞŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐݓ௄ǡ௖௓ ൌ ௣೎಼ ௄೎௣೎ೋ௓೎ Ǣ

;ϰ͘ϮͿ ݓഥ௄௓ ൌ ଵଶ ൫ݓ௄ǡ௖௓ ൅ ݓ௄ǡீாோ௓ ൯͘

ƋƵĂƚŝŽŶ;ϰ͘ϭͿƐŚŽǁƐƚŚĂƚĐŽŵƉĂƌĂďůĞǀŽůƵŵĞŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͕ůĂďŽƵƌĂŶĚ
ĐĂƉŝƚĂů ĂƌĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽŵĞĂƐƵƌĞ ƌĞůĂƚŝǀĞD&W ůĞǀĞůƐ͘ /Ŷ ĐĂƐĞ ŽĨ Ă ƐŝŶŐůĞ ŽƵƚƉƵƚ Žƌ ŝŶƉƵƚ͕
ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƉŚǇƐŝĐĂůƵŶŝƚƐ͕ƐƵĐŚĂƐĐĂƌƐŽƌŚŽƵƌƐǁŽƌŬĞĚ͕ƚŚĞŝƐƐƵĞŝƐƚƌŝǀŝĂů͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞƐĂƚƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ůĞǀĞůĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƋƵĂŶƚŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ
ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ǁŝƚŚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉƌŝĐĞ ĚĞĨůĂƚŽƌƐ͘ >ĞǀĞůƐ ŽĨ ŽƵƚƉƵƚ ĂŶĚ ŝŶƉƵƚƐ





ŐŽŽĚƐ ƚŚĞƌĞŵŝŐŚƚ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨŵĂƌŬĞƚ ƉŽǁĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ ŶŽƚŚĞƌ























WWWƐ ƐŚŽƵůĚďĞďĂƐĞͲĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶǀĂƌŝĂŶƚ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ƚŚĞŝƌ ǀĂůƵĞƐ ƐŚŽƵůĚďĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ ƚŚĞ
ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ tĞ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ WWWƐ ĨŽƌ ďŝůĂƚĞƌĂů ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ h^ ŝŶ ϮϬϬϱ




;ϰ͘ϰͿ  ܲܲ ௖ܲ௓ ൌ  ܲܲ ௖ܲ௭ǡ௎ௌ െ ܲܲܲതതതതതത௭͕





WWWƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŚĞƐĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĂƌĞ ƵƐƚƌŝĂ͕ ĞŶŵĂƌŬ͕ ^ƉĂŝŶ͕ &ŝŶůĂŶĚ͕ /ƚĂůǇ͕
ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵĂŶĚ&ƌĂŶĐĞ͘
Ǉ ĂŶĂůŽŐǇ ǁŝƚŚ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ͕ Ă ǀŽůƵŵĞ ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ĐĂƉŝƚĂů ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƌĂƚŝŽ ŽĨ
ĐĂƉŝƚĂů ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶሺ ௖ܸ௄ሻĂŶĚ Ă ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ ƉŽǁĞƌ ƉĂƌŝƚǇ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐሺܲܲ ௖ܲ௄ሻ͘ &Žƌ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨܲܲ ௖ܲ௄ ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŽƉƚĨŽƌƚŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƌĂƚĞŽĨ
ƌĞƚƵƌŶ ŝŶ ĐĂƉŝƚĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ Ɛ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϭ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐĂƉŝƚĂů
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŝŶŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂĚĞďĂƚĞŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ŚŽǁƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ͘ /Ŷ ĐĂƐĞ ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆͲƉŽƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ












ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ĞǆͲĂŶƚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͕
ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ĐŽǀĞƌĞĚ ŝƐ ŶŽƚ ĐŽŵƉůĞƚĞϭϮϰ;^ĐŚƌĞǇĞƌ ϮϬϬϰͿ͘ dŚĂƚ ŝƐ ǁŚǇ͕
ĨŽůůŽǁŝŶŐ dŝŵŵĞƌ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ;ϮϬϭϬͿ ĨŽƌ ůĞǀĞů ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐǁĞ ŽƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŚǇďƌŝĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ďǇ ;KƵůƚŽŶ ϮϬϬϳͿ͕ ǁŚŝĐŚ ƵƐĞƐ ƚŚĞ ĞǆͲƉŽƐƚ ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŝŶƉƵƚƐ͛ ƐŚĂƌĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆͲĂŶƚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞ ŝŶĚĞǆ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘^Ž͕/ŚĂǀĞ

;ϰ͘ϱͿ ܭ௖ ൌ ௏෩೎಼௉௉௉೎಼ ͕

ǁŚĞƌĞ ෨ܸ௖௄ŝƐĐĂƉŝƚĂůĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶǁŝƚŚĞǆͲĂŶƚĞƌĞŶƚĂůƉƌŝĐĞƐĨŽƌĐĂƉŝƚĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚĚŽĞƐ
ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ĐŽŝŶĐŝĚĞǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆͲƉŽƐƚ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ௖ܸ௄͘DŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ௖ܸ௄ ൌ ෨ܸ௖௄ ൅ ௖ܸோ͕ ǁŚĞƌĞ ௖ܸோŝƐ ƐƵƉƌĂͲŶŽƌŵĂů ƉƌŽĨŝƚƐ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ Žƌ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘ /Ŷ ƚƵƌŶ͕ ƚŚĞ ĞǆͲĂŶƚĞ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞƌŝǀĞĚďǇŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐďǇƚŚĞŝƌĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƌĞŶƚĂůƉƌŝĐĞƐ͗

;ϰ͘ϲͿ  ෨ܸ௖௄ ൌ σ ෨ܸ௞ǡ௖௄௞ ൌ σ ݌௞ǡ௖௄ ܵ௞ǡ௖௞ 

ǁŚĞƌĞܵ௞ǡ௖ĂƌĞĐĂƉŝƚĂůƐƚŽĐŬƐŽĨĂƐƐĞƚƐŽĨƚǇƉĞŬĂŶĚ݌௞ǡ௖௄ ĂƌĞĞǆͲĂŶƚĞƌĞŶƚĂůƉƌŝĐĞƐŽĨĐĂƉŝƚĂů͕
ǁŚŝĐŚ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞǆͲĂŶƚĞ ŶŽŵŝŶĂů ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ ݎ௖ ͕ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞߜ௞ ĂŶĚ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐƉƌŝĐĞůĞǀĞů݌௞ǡ௖ǡ௧ூ ĂƐĨŽůůŽǁƐ͗























ŝŶƚŽ ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂů ŽŶĞƐ ĂŶĚ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ďǇ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͕ ĂŐĂŝŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ
ŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨĂǀĞƐ͕ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶĂŶĚŝĞǁĞƌƚ;ϭϵϴϮĂͿ͗

;ϰ͘ϵͿ  ܲܲ ௖ܲ௄ ൌ σ ݒො௞௄൫ܲܲ ௖ܲ௄ǡ௎ௌ െ  ܲܲܲതതതതതത௄൯௞ ͕

ǁŚĞƌĞ ܲܲܲതതതതതത௄ ൌ ଵேσ ܲܲ ௖ܲ











;ϰ͘ϭϬͿܯܨ ௖ܲǡ௧ ൌ ܯܨ ௖ܲǡଶ଴଴ହ ൫ெி௉೎ǡ೟ ெி௉೎ǡమబబఱΤ ൯൫ெி௉ಸಶೃǡ೟ ெி௉ಸಶೃǡమబబఱΤ ൯͘

ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ D&W ůĞǀĞůƐ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ĂƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĂƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϮ͘>ĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƐݖ௖ǡ௧ĂƌĞƉƌŽũĞĐƚĞĚŝŶĂƐŝŵŝůĂƌǁĂǇ͗





ŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶ ;/ŶŬůĂĂƌĂŶĚdŝŵŵĞƌϮϬϭϮͿ͕ǁŚĞƌĞĂƐWWWƐ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐďǇ ƚǇƉĞŽĨĂƐƐĞƚƐ














ďĂƐŝƐ ŽĨŵĂƌŬĞƚ ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ ;ĂŵƉŽƐ ĂŶĚ ŽƌŝĐĞůůŝ ϮϬϬϮͿ͘DĂŶǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ ƚŽ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐ  ŝŶ Ă ƚŚƌĞĞͲƐĞĐƚŽƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕
ŝŶĚƵƐƚƌǇĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐͿĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶŽĨ<ĂůĚŽƌ͕DĂĚĚŝƐŽŶ͕<ƵǌŶĞƚƐĂŶĚŚĞŶĞƌǇ͘&Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƂŚƌŶ ĂŶĚ ,ĞŝůĞŵĂŶŶ ;ϭϵϵϲͿ ƵƐĞĚ ƚŚĞ ŚĞŶĞƌǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ůŝŶŬƐ ƚŚĞ
ƐĞĐƚŽƌĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĂŶĞĐŽŶŽŵǇǁŝƚŚ ŝƚƐ ƐƚĂŐĞŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƐŝǌĞĂŶĚƚŚĞĞŶĚŽǁŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ dŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ďǇ ϭϵϴϴ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ǁĂƐ ŽǀĞƌƐŝǌĞĚ ŝŶ ŵĂŶǇ
^ŽĐŝĂůŝƐƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ǁŚŝůĞƐĞƌǀŝĐĞƐǁĞƌĞƐŵĂůůĂŶĚƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƉƌŽũĞĐƚĞĚĂ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐŚŝĨƚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ĨƌŽŵŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƐŚŝĨƚŽĐĐƵƌƌĞĚĂƐǁĂƐůĂƚĞƌĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;ĞƌŽĞĐŬĂŶĚ<ŽĞŶ
ϮϬϬϬĂ͖ Ğ ƌŽĞĐŬ ĂŶĚ <ŽĞŶ ϮϬϬϬď͖ ZĂŝƐĞƌ͕ ^ĐŚĂĨĨĞƌ͕ ĂŶĚ ^ĐŚƵĐŚŚĂƌĚƚ ϮϬϬϰ͖ >ĂǌĂƌĞǀ ĂŶĚ
'ƌĞŐŽƌǇϮϬϬϳ͖tŽƌůĚĂŶŬϮϬϬϴ͖ĂŚĂŶĚƌĂĚĂϮϬϬϵͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞϭϮϲŽŶ ŝƐƐƵĞƐŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ĂƌŐƵĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞͲƐĞĐƚŽƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬŵĂǇ ďĞŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ ŝŶ ůŝŐŚƚ ŽĨ ŶĞǁ ƐƚǇůŝǌĞĚ ĨĂĐƚƐ ŽĨ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇ:ŽƌŐĞŶƐŽŶĂŶĚdŝŵŵĞƌ;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĞĚ ǁŽƌůĚ ĂƌĞ ŵĂƌŐŝŶĂů ŝŶ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŝŶ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŶŽǁĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂƌŽƵŶĚϳϬƉĞƌĐĞŶƚŽĨ
ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚĂŶĚŚŽƵƌƐǁŽƌŬĞĚŝŶĚĞǀĞůŽƉĞĚĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘dŝŵŵĞƌĂŶĚĞsƌŝĞƐ;ϮϬϬϵͿĨŽƵŶĚ
ĂƐŝŵŝůĂƌƉĂƚƚĞƌŶĨŽƌ>ĂƚŝŶͲŵĞƌŝĐĂƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϴϬƐ͘dŚĂƚ ŝƐǁŚǇ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐƌŽƵƉƐ ŽĨ ƐƵďͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŽůĞŽĨƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŝƐŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞǁŚĞŶŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ůĞǀĞů ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘ Ğ sƌŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ;ϮϬϭϮ͕ ƚĂď͘ ϭϭͿ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ
ƵƐĞŽĨŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚĚĂƚĂŝŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƉƌŽǀŝĚĞƐĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇŽĨĂŵŽƌĞ
ĨůĞǆŝďůĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇŐƌŽƵƉŝŶŐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝƐƐƵĞƐ͘ &ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŽĚĞĂůǁŝƚŚ
ƚŚĞƚƌĂŶƐĨĞƌƉƌŝĐŝŶŐĂŶĚǀĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨůĂƌŐĞŵŝŶŝŶŐĨŝƌŵƐŝŶZƵƐƐŝĂŝƚŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽ










ƐƐŚŽǁŶďǇ^ƚŝƌŽŚ;ϮϬϬϮͿ͕ ůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇሺݖ ൌ ܼ ܪΤ ሻŐƌŽǁƚŚĐĂŶďĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐĂ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ŝŶƚĞŶƐŝƚǇሺ݇ ൌ ܭ ܪΤ ሻ͕ ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
ŚŽƵƌƐǁŽƌŬĞĚሺܴሻ͗

;ϰ͘ϭϮͿ ο  ݖ ൌ σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο  ݖ௝௝ ൅ ൫σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο ܪ௝ െ ο ܪ௝ ൯ ൌ
ൌ σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο  ݖ௝௝ ൅ ܴ ൌ
ൌ σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ݒҧ௄ǡ௝௓ ο ݈݊ ௝݇௝ ൅ σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο ݈݊ ܣ௝ ൅ ܴ௝ ͕

ǁŚĞƌĞݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ʹ ƚŚĞ ǇĞĂƌůǇ ĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƐĞĐƚŽƌ ũ ŝŶ ƚŽƚĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ĂŶĚݒҧ௄ǡ௝௓ ŝƐ ǇĞĂƌůǇ
ĂǀĞƌĂŐĞĐĂƉŝƚĂůƐŚĂƌĞŝŶǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŽĨƐĞĐƚŽƌũ͘dŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶƚĞƌŵܴĐĂƉƚƵƌĞƐĐŚĂŶŐĞƐŝŶ
ůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ĂŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ǀĂůƵĞ



























ŵĂŬĞƐ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐǁŝƚŚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ
ƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨůĂďŽƵƌĨƌŽŵƐĞĐƚŽƌƐǁŝƚŚĂůŽǁƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƚŽŚŝŐŚƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞŽŶĞƐ͕
ǁŚŝĐŚŝƐƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐĂƐƚƌƵĐƚƵƌĂůďŽŶƵƐ͕ƉƌŽǀŝĚĞƐĂŵŽƌĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘
WŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ƚǁŽ ĂƐƉĞĐƚƐ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝƐ Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ŽĨ
ůĂďŽƵƌĨůŽǁƐ͘/ŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĞƐůĂďŽƵƌƌĞĂůůŽĐĂƚĞƐĨƌŽŵůŽǁƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞƚŽ
ŚŝŐŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ĨŽƌ ZƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉĂƐƐĞĚ

















ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŶŽ ůĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŚĂůĨ ŽĨ ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶZƐŝƐŵŽƌĞĂďŽƵƚ ůĂďŽƵƌƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĨƌŽŵŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐƚŽƐĞƌǀŝĐĞƐ͕






ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;>^/ ƐĞƌǀŝĐĞƐͿϭϮϴ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ďŽƚŚ ƚŚĞ ůŽǁ ƐŬŝůůƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞŚŝŐŚ ƐŬŝůůƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶZƐĂƌĞĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͕ǁŚŝůĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶŵŽƐƚĐĂƐĞƐŝƐĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐŶŽƚŽŶůǇ
ŝŶZƐ͕ďƵƚĂůƐŽ ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌŚŝŶĂ͘ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ĂĚǀĂŶĐĞĚ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ,ƵŶŐĂƌǇ ĂŶĚ ^ůŽǀĞŶŝĂ ;,^/ 'ŽŽĚƐͿ ŐĂŝŶƐ͘ ,ĂǀůŝŬ͕
>ĞŝƚŶĞƌ ĂŶĚ ^ƚĞŚĞƌ ;ϮϬϭϮͿ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚŝƐ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ Ăƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ůŝŬĞ ƚŚĞ ĞĚƵĐĂƚĞĚ ůĂďŽƵƌ
ĨŽƌĐĞ͕ ĐůŽƐĞŶĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ tĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ͕ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĨŽƌĞŝŐŶ ĚŝƌĞĐƚ
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ;&/ͿŝŶĨůŽǁƐ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĨƌŽŵ'ĞƌŵĂŶǇĂŶĚƵƐƚƌŝĂ;DĂƌŝŶϮϬϬϵͿϭϮϵ͘ŶŽƚŚĞƌ
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞƉŽŝŶƚŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞŝŶƐĞƌǀŝĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƐĂŶĚZƵƐƐŝĂ͘Ǉ
ĂŶĂůŽŐǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ƚƌĞŶĚ͕ ŚŝŐŚ ƐŬŝůůƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐƐĞƌǀŝĐĞƐͿĞǆƉĂŶĚĞĚŵŽƌĞŝŶƐ͕ǁŚŝůĞ ŝŶZƵƐƐŝĂƚŚŝƐĞĨĨĞĐƚ ŝƐ
ĂůŵŽƐƚĂďƐĞŶƚ͘ƐĨŽƌƚŚĞƐĞĐƚŽƌŽĨůŽǁƐŬŝůůŝŶƚĞŶƐŝǀĞƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐƐƵĐŚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ




























































































ůŽǁǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ƐDĐDŝůůĂŶĂŶĚZŽĚƌŝŬ ;ϮϬϭϭ͕ ĨŝŐ͘ϮͿ
ƐŚŽǁĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶƚĞƌͲŝŶĚƵƐƚƌǇ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ




ŶŝŶĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϯ͘ ƚ ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐĂů ĂǆŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽĨ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƐĂĐƌŽƐƐϯϬŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽƵŶƚƌǇ͘KŶƚŚĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĂǆŝƐŝƐƚŚĞ
;ůŽŐͿůĞǀĞůŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƌĞůĂƚŝǀĞƚŽ'ĞƌŵĂŶǇ͘ĂƚĂĨŽƌĨŽƌƚǇ
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ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ůŝŶĞ ŝƐ ŐŝǀĞŶĂƐǁĞůů͘ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ &ŝŐ͘ ϰ͘ϯ͕ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉŽƐƚͲ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ Ĩŝƚ ƚŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ůŝŶĞϭϯϬ͘ /ƚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ϭϵϵϱ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĐƌŽƐƐͲ
ƐĞĐƚŽƌĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ZƐ ŝƐ ŵƵĐŚ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ ƚŚĂŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞďŽŶƵƐǁĂƐŽŶůǇůŝŵŝƚĞĚ͘
KŶůǇƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐĂƐĞŝƐĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůĂƐƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨůĂďŽƵƌƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞ
ZƵƐƐŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝƐ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ǁŝƚŚ /ŶĚŝĂ ĂŶĚ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ŚŝŶĂϭϯϭ͘ ,ĂůĨ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝƐ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞĞǆƚĞŶĚĞĚŵŝŶŝŶŐƐĞĐƚŽƌ͕ĂƵŶŝƋƵĞZƵƐƐŝĂŶĨĞĂƚƵƌĞϭϯϮ͘dŚĞ
ŽƚŚĞƌŚĂůĨĐŽƵůĚďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇĂŶĞĂƌůŝĞƌƐƚĂŐĞŽĨƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶZƵƐƐŝĂŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚ





ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ǇĞĂƌƐ͘ /Ŷ ƚƵƌŶ͕ ůĂƚĞ ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ƉĞĂŬ ŽĨ
ƚŚĞůĂďŽƵƌƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚǁŝƚŚĂĚĞůĂǇ͘dŚĞĂƵƚŚŽƌƐĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚŝƐƉĂƚƚĞƌŶǁŝƚŚĂŵŽƌĞ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĐůĞĂŶƐŝŶŐ ŽĨ ůĞƐƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ĨŝƌŵƐ ŝŶ ĞĂƌůǇ ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ ŝŶ ĨŝƌƐƚ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕
ǁŚŝĐŚŝŶƚĞŶƐŝĨŝĞĚůĂďŽƵƌƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘
 ŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĞĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĐĂƚƚĞƌƉůŽƚ ƵŶǀĞŝůƐ Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐĨĞĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĂ
ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞĐƚŽƌĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ůĂďŽƵƌ



















σ ݒҧ௓ǡ௝ீ஽௉ ή ο  ுೕு௝ ͘ĂĐŚƐĞĐƚŽƌĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝƐ͕ŝŶƚƵƌŶ͕ƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞĐŚĂŶŐĞŽĨůĂďŽƵƌƐŚĂƌĞŽĨƚŚŝƐƐĞĐƚŽƌ












'ĞƌŵĂŶǇ͕D&W ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƐĞĐƚŽƌƐ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ Ăůů ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ D&W ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ






 ZƵƐƐŝĂ ǌĞĐŚZĞƉ͘ ,ƵŶŐĂƌǇ ^ůŽǀĞŶŝĂΎ  'ĞƌŵĂŶǇ
ŐŐƌĞŐĂƚĞůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ĚƵĞƚŽ ϰ͘ϲϬ ϯ͘ϲϯ ϯ͘ϲϲ ϰ͘ϲϳ  ϭ͘ϳϬ
>ĂďŽƵƌƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘ϱϮ  Ϭ͘ϭϭ
>ĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕
ĚƵĞƚŽ ϯ͘ϱϲ ϯ͘ϲϬ ϯ͘ϰϱ ϰ͘ϭϰ  ϭ͘ϱϵ
DƵůƚŝĨĂĐƚŽƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ Ϯ͘ϳϭ ϭ͘ϱϮ Ϯ͘ϰϵ Ϯ͘ϰϯ  Ϭ͘ϳϱ





KŶĞƐƚĞƉĨƵƌƚŚĞƌ ŝƐ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐŬĞǇƐĞĐƚŽƌƐĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶZƐ͕ǁŚŝĐŚĚƌŝǀĞƚŚŝƐ
D&WŐƌŽǁƚŚ͘dĂďůĞϰ͘ϯĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐƐĞĐƚŽƌĂůD&WŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŝŶZƐ
ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚ'ĞƌŵĂŶǇ͘'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨD&WŝŶƐĞĐƚŽƌƐĂƌĞŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞƵƉƉĞƌƉĂŶĞů͕
ǁŚŝůĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨ ƐĞĐƚŽƌƐ ƚŽĂŐŐƌĞŐĂƚĞD&WŐƌŽǁƚŚĂƌĞŐŝǀĞŶ ŝŶƚŚĞ ůŽǁĞƌƉĂŶĞů͘dŚĞ
ůĂƚƚĞƌĂƌĞĚĞƌŝǀĞĚĂƐĂƐĞĐƚŽƌ͛ƐD&WŐƌŽǁƚŚƚŝŵĞƐŝƚƐƐŚĂƌĞŝŶǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͘ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶ͕




ŝŶ Ăůů ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ZƵƐƐŝĂ͕ ŝƚ ŝƐ ƚŚĞ ŐŽŽĚƐ ƐĞĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŚĞ ůŝŽŶ͛Ɛ ƐŚĂƌĞ ŽĨ
ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨŵĂƌŬĞƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶD&W ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů









 ZƵƐƐŝĂ ǌĞĐŚZĞƉ͘ ,ƵŶŐĂƌǇ ^ůŽǀĞŶŝĂΎΎ  'ĞƌŵĂŶǇ
ŶŶƵĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ      
DĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ͕ƚŽƚĂů Ϯ͘ϳϭ ϭ͘ϱϮ Ϯ͘ϰϵ Ϯ͘ϰϯ  Ϭ͘ϳϱ
,^/'ŽŽĚƐ ϲ͘ϰϲ ϱ͘ϵϰ ϲ͘ϮϮ ϲ͘ϭϯ  ϯ͘ϱϭ
>^/'ŽŽĚƐ ϯ͘Ϭϱ ϯ͘ϭϵ ϯ͘ϴϭ ϰ͘ϭϳ  ϭ͘ϴϯ
,^/^ĞƌǀŝĐĞƐ ϵ͘ϰϬ ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϱϳ Ϭ͘ϯϱ  ͲϮ͘Ϯϰ
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ ϭ͘ϲϬ Ϭ͘ϱϭ Ϯ͘Ϭϰ Ϭ͘ϵϭ  ϭ͘ϬϮ
DŝŶŝŶŐ͕&ƵĞůΎ ϭ͘Ϭϱ Ͳϵ͘Ϯϰ Ͳϯ͘ϴϰ ϱ͘ϭϱ  Ͳϭ͘Ϯϯ
      
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕Ɖ͘Ɖ      
DĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ͕
ŽĨǁŚŝĐŚ
Ϯ͘ϳϭ ϭ͘ϱϮ Ϯ͘ϰϵ Ϯ͘ϰϯ  Ϭ͘ϳϱ
,^/'ŽŽĚƐ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϱϭ Ϭ͘ϱϵ Ϭ͘ϲϭ  Ϭ͘ϰϱ
>^/'ŽŽĚƐ Ϭ͘ϲϳ Ϭ͘ϴϴ Ϭ͘ϵϴ ϭ͘ϯϰ  Ϭ͘ϯϵ
,^/^ĞƌǀŝĐĞƐ Ϭ͘ϵϬ Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘ϭϬ Ϭ͘Ϭϲ  ͲϬ͘ϱϭ
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ Ϭ͘ϲϭ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϯϳ  Ϭ͘ϰϯ








dŽŐĞƚĂŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚǀŝĞǁŽĨǁŚŝĐŚ ƐĞĐƚŽƌƐĂƌĞ ůĞĂĚŝŶŐ͕ǁĞǌŽŽŵ ŝŶĂƚĂŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ůĞǀĞů͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐϯϬ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ƚŽƚĂůďǇŵĞĂŶƐŽĨ,ĂƌďĞƌŐĞƌĚŝĂŐƌĂŵƐ ĨŽƌD&W
ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĨŝŐ͘ ϰ͘ϰϭϯϯ͘ dŚĞƐĞ ĚŝĂŐƌĂŵƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĞǆƉůŝĐŝƚ ĂŶĚ
ŝŶƚƵŝƚŝǀĞ ǁĂǇ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ŝĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ Ă ĨĞǁ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ;Ă
ŵƵƐŚƌŽŽŵƉĂƚƚĞƌŶͿŽƌǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ;ĂǇĞĂƐƚǇƉĂƚƚĞƌŶͿ͘dŚĞƵƉƉĞƌĐƵƌǀĞŝŶĞĂĐŚƉĂŶĞůŝƐĨŽƌĂ
Z ĐŽƵŶƚƌǇ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞǁŝƚŚ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ƚŚĞ 'ĞƌŵĂŶ ĐƵƌǀĞ ŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚ
ƉĂŶĞůĂƐǁĞůů;ƚŚĞůŽǁĞƌŽŶĞŝŶĞĂĐŚŽĨƚŚĞĨŽƵƌŐƌĂƉŚƐͿ͘ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶ͕ŝŶĂůůƉŽƐƚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐD&W ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ŵƵƐŚƌŽŽŵͲůŝŬĞ ĂŶĚŵŽƌĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂŶ ŝŶ 'ĞƌŵĂŶǇ͘ dŚĞ
ĐƵƌǀĂƚƵƌĞŝŶZƐǀĂƌŝĞƐĨƌŽŵϬ͘ϯϳŝŶ^ůŽǀĞŶŝĂ͕ǁŚŝĐŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĚĞŐƌĞĞŽĨ









ƵƉǁĂƌĚ ƐůŽƉŝŶŐ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĚŝĂŐƌĂŵƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ŵĂŶǇ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶZƐƉĞƌĨŽƌŵďĞƚƚĞƌƚŚĂŶŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ͘dŚŝƐĐĂŶďĞƐĞĞŶĨƌŽŵ
ƚŚĞƐůŽƉĞŽĨƚŚĞĚŝĂŐƌĂŵĐƵƌǀĞƚŽƚŚĞůĞĨƚŽĨƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇĚŽƚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕KƚŚĞƌDĂĐŚŝŶĞƌǇ
;ĐŽĚĞ ϮϵͿ ŝŶ ,ƵŶŐĂƌǇ͕ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶ͕ ŐƌŽǁƐ ŵƵĐŚ ĨĂƐƚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ
'ĞƌŵĂŶǇ͕ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞĚŝĂŐƌĂŵ ŝŶ ƚŚĞǀŝĐŝŶŝƚǇŽĨϮϵ ĨŽƌ,ƵŶŐĂƌǇ ŝƐŵƵĐŚƐƚĞĞƉĞƌ͕ ƚŚĂŶ ĨŽƌ
'ĞƌŵĂŶǇ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐĂĐŽƌĞŽĨ ĨŝǀĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶZƐ͕ ŝŶǁŚŝĐŚD&W
ŐƌŽǁƚŚ ĞǆĐĞĞĚƐ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ WĂƉĞƌ ĂŶĚ WƵďůŝƐŚŝŶŐ ;ϮϭƚϮϮͿ͕ ZƵďďĞƌ ĂŶĚ WůĂƐƚŝĐ




ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ͘ dŚŝƐ ƌĂŝƐĞƐ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ǁŚĂƚ ŝƐ ĚƌŝǀŝŶŐ ƚŚŝƐ ƌĂƉŝĚ




ĐŽƵŶƚƌǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ŽŶ ŝƚƐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨƌŽŶƚŝĞƌ͕ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞǁŝůůŽĐĐƵƌŝŶǁŚŝĐŚĐŽƵŶƚƌŝĞƐŐƌŽǁƚŽǁĂƌĚƐĂƐŝŵŝůĂƌůĞǀĞůŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘DŽƌĞ
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ ĐĞŵŽŐůƵ͕ ŐŚŝŽŶ ĂŶĚ ŝůŝďŽƚƚŝ ;ϮϬϬϲͿ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĨŽƌŵĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ͕ ŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂƌŐƵŝŶŐƚŚĂƚŽƉƚŝŵĂůƉŽůŝĐŝĞƐŶĞĞĚƚŽďĞĂĚĂƉƚĞĚ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞ
ĨƌŽŶƚŝĞƌ͘ dŚĞǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐͲ ĂŶĚ
















































































































































































































 ZƵƐƐŝĂ ǌĞĐŚZĞƉ͘ ,ƵŶŐĂƌǇ ^ůŽǀĞŶŝĂΎ
DĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ͕ƚŽƚĂů ϰϮ͘ϯ ϱϳ͘ϲ ϰϳ͘ϲ ϱϵ͘ϵ
,^/'ŽŽĚƐ ϭϮ͘ϯ Ϯϴ͘ϰ ϯϬ͘ϯ ϯϲ͘ϵ
>^/'ŽŽĚƐ Ϯϯ͘Ϯ ϰϬ͘Ϯ ϯϯ͘ϴ ϰϰ͘ϰ
,^/^ĞƌǀŝĐĞƐ ϭϮ͘ϭ ϱϯ͘ϭ ϲϲ͘ϰ ϲϲ͘ϳ
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ ϲϰ͘ϰ ϳϵ͘ϳ ϱϰ͘Ϭ ϴϯ͘ϰ




















ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ƉĞƌŝŽĚ͘ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝƐ ǁĞůů ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďǇtĞƐƚĞƌŶ ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ďǇ ƚŚĞ






ŶĂƚƵƌĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĞǆƉůĂŝŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ
ZƐ ĂĨƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚƵƐ ƚŽ ƌĞůĂƚĞ ƚŚĞŵ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ







ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘dŝŵŵĞƌĂŶĚŽƚŚĞƌƐ ;ϮϬϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚĐŽǀĞƌƐKĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚƌĞĞƐ͕ ŝƐ
ƚŚĞ ŽŶůǇ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ďƵŝůƚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ŵĂĐƌŽ ĚĂƚĂϭϯϰ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƚŚĞƌŵŽƌĞ ŝŶĚŝƌĞĐƚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ ŝƐ ĂůƐŽ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘KŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨŚŝŐŚD&WŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ,ĂǀůŝŬĂŶĚŽƚŚĞƌƐ;ϮϬϭϮͿ
ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂƚĐŚŝŶŐ ƵƉ ŝŶ Ɛ ǁĂƐ ĨĂƐƚĞƌ ŝŶ ƐŬŝůů ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ǁĞůůͲĞĚƵĐĂƚĞĚ ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕ &/ ŝŶĨůŽǁƐ ĂŶĚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
&ĞƌŶĂŶĚĞƐ ;ϮϬϬϵͿ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ Ɛ ĂŶĚ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĞ'ĞƌƐĐŚĞŶŬƌŽŶŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĨŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚŝŶƐĞƌǀŝĐĞƐ͘^ŽĨĂƌ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕




 ࢼ ^ ࣅ ࡾ૛  KďƐ͘
DĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ͕ƚŽƚĂů ͲϬ͘ϬϰϴΎΎΎ Ϭ͘ϬϬϱ Ϭ͘Ϭϲϵ Ϭ͘ϱϮ ϭϬϮ
'ŽŽĚƐ ͲϬ͘ϬϲϱΎΎΎ Ϭ͘ϬϬϳ Ϭ͘ϭϭϴ Ϭ͘ϲϯ ϱϴ
,^/'ŽŽĚƐ ͲϬ͘ϬϯϵΎΎ Ϭ͘Ϭϭϭ Ϭ͘ϬϱϬ Ϭ͘ϱϳ ϭϮ
>^/'ŽŽĚƐ ͲϬ͘ϬϲϴΎΎΎ Ϭ͘ϬϬϴ Ϭ͘ϭϯϮ Ϭ͘ϲϰ ϰϲ
DĂƌŬĞƚ^ĞƌǀŝĐĞƐ ͲϬ͘ϬϮϴΎΎΎ Ϭ͘ϬϬϱ Ϭ͘Ϭϯϰ Ϭ͘ϰϮ ϰϯ
,^/^ĞƌǀŝĐĞƐ ͲϬ͘ϬϱϬΎΎΎ Ϭ͘ϬϬϵ Ϭ͘Ϭϳϯ Ϭ͘ϴϰ ϴ
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ ͲϬ͘ϬϮϮΎΎΎ Ϭ͘ϬϬϲ Ϭ͘ϬϮϱ Ϭ͘Ϯϵ ϯϱ
EŽƚĞƐ͗
ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐĂƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĞƋƵĂƚŝŽŶȟ ܯܨ ௜ܲ ൌ ߙ ൅ ߚ ܯܨ ௜ܲଵଽଽହ ൅ ߝ௜ǁŝƚŚƚŚĞ






















tĞƵƐĞĞƋƵĂƚŝŽŶ ;ϰ͘ϭϬͿƚŽĚĞƌŝǀĞĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞD&W ůĞǀĞůƐ ĨŽƌƚŚĞŵĂƌŬĞƚĞĐŽŶŽŵǇ
ĂŶĚƚŚĞƐĞĂƌĞƐŚŽǁŶ ŝŶ&ŝŐƵƌĞϰ͘ϱ ĨŽƌϭϵϵϱĂŶĚϮϬϬϳ͘dŚŝƐ ƐŚŽǁƐŚŽǁŵƵĐŚŽĨ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ŐĂƉ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƐŝŶĐĞ ϭϵϵϱ͘ Ɛ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ͕ ŝŶ ƚŚĞŵŽƐƚ ĂĚǀĂŶĐĞĚ
ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵǇ͕ ^ůŽǀĞŶŝĂ͕D&W ůĞǀĞů ŚĂƐ ŐƌŽǁŶ ĨƌŽŵϲϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚŽĨ ƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ
ŽŶĞŝŶϭϵϵϱƚŽϳϰƉĞƌĐĞŶƚŝŶϮϬϬϲ͕ƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞďǇĂůŵŽƐƚϭϰƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐŝŶ
ĞůĞǀĞŶǇĞĂƌƐ͘Ƶƚ ůĂƌŐĞĚŝƐƚĂŶĐĞƐ ƌĞŵĂŝŶ ĨŽƌ ƚŚĞŽƚŚĞƌƐ͘ /Ŷϭϵϵϱ͕ZƵƐƐŝĂŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ




























ŝ ŝƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ D&W ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ĂǀĞƌĂŐĞĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϭϵϵϱͲϮϬϬϳ ;ȟ ܯܨ ௜ܲͿ
ĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞ;ůŽŐĂƌŝƚŚŵŽĨƚŚĞͿĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽƚŚĞĨƌŽŶƚŝĞƌŝŶϭϵϵϱ;ܯܨ ௜ܲଵଽଽହͿ͘

;ϰ͘ϭϯͿ ȟ ܯܨ ௜ܲ ൌ ߙ ൅ ߚ ܯܨ ௜ܲଵଽଽହ ൅ ߝ௜͘

/Ĩ ƚŚĞ ĐĂƚĐŚ ƵƉ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŽĨ 'ĞƌƐĐŚĞŶŬƌŽŶ ŚŽůĚƐ͕ ƚŚĞ ĞƐƚŝŵĂƚŽƌ ŽĨ ɴ ƐŚŽƵůĚ ďĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘ tĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ;ϰ͘ϭϯͿ ŽŶ Ă ƐĞƚ ŽĨ Ϯϲ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĨŽƌ ĨŽƵƌ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐϭϯϱ͘dĂďůĞϰ͘ϱƌĞƉŽƌƚƐƚŚĞƌĞƐƵůƚƐ͘ƐĐĂŶďĞƐĞĞŶ͕ZƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ
ǁŝƚŚƐƚƌŽŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŝŶĂůůƐĞĐƚŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂŬĞƚŚĞƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵŝĞƐ



























ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĨŽƌŵĞƌůǇ ĐĞŶƚƌĂůůǇ ƉůĂŶŶĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ
ƵƌŽƉĞ͘tĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ĞĂƌůǇ ƌĞĨŽƌŵĞƌƐ ;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ^ůŽǀĞŶŝĂ ĂŶĚ
,ƵŶŐĂƌǇͿĂŶĚĂůĂƚĞƌĞĨŽƌŵĞƌ;ZƵƐƐŝĂͿ͘dŚĞƐĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐƐŚĂƌĞǀĂƌŝŽƵƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŝŶƚĞƌŵƐ
ŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞĂŶĚĚƌŝǀĞƌƐŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͘^ŝŶĐĞϭϵϵϱƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĐĂƚĐŚŝŶŐƵƉ
ǁĂƐ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĚƌŝǀĞƌ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ Ăůů ƚŚĞƐĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ƚŚĞ
ĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨ,ĂǀůŝŬ͕>ĞŝƚŶĞƌĂŶĚ^ƚĞŚĞƌ;ϮϬϭϮͿĂŶĚ&ĞƌŶĂŶĚĞƐ;ϮϬϬϵͿ͘dŚŝƐĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝƐĐůĞĂƌůǇ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐŽĨD&WĚŽŵŝŶĂŶĐĞĂŵŽŶŐƐŽƵƌĐĞƐŽĨůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͕
ĂŶĚŽƵƌ ĐŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘ ŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĐĂƚĐŚŝŶŐ
ƵƉ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ůĂďŽƵƌ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐŵŝŶŽƌ͘tĞ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞďŽŶƵƐ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ŝŶDĐDŝůůĂŶĂŶĚZŽĚƌŝŬ
;ϮϬϭϭͿ ǁĂƐ ůŽǁ ƚŽ ďĞŐŝŶ ǁŝƚŚ ĂƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ ƉŽƐƚͲ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĐŽŶŽŵŝĞƐǁĂƐĂůƌĞĂĚǇůŝŵŝƚĞĚŝŶϭϵϵϱ͘ŶŽƚŚĞƌƐŝŵŝůĂƌŝƚǇŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚƉƌŽĐĞƐƐ
ŽĨƚŚĞƐĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐŝƐƚŚĞƌŽůĞŽĨŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ĞŝŶŐŝŶŝƚŝĂůůǇŵŽƌĞƌĞŵŽƚĞĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨƌŽŶƚŝĞƌ ƚŚĂŶ ŵĂƌŬĞƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ŚŝŐŚĞƌ ƐƉĞĞĚ ŽĨ
ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘
dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂůƐŽ ƌĞǀĞĂůĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ďĞƚǁĞĞŶƐĂŶĚZƵƐƐŝĂ͘sĂƌŝŽƵƐƐŬŝůůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ;ƐƵĐŚĂƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͿ ƉĞƌĨŽƌŵ ǁĞůů ŝŶ ƚŚĞ Ɛ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝƐ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŵŽĚĞƐƚ͘ ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŝŶ Ɛ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ŵĂũŽƌ ƵƌŽƉĞĂŶ ĨŝƌŵƐ ;,ĂǀůŝŬ͕ >ĞŝƚŶĞƌ͕ ĂŶĚ ^ƚĞŚƌĞƌ ϮϬϭϮͿ͘ dŚĞ
ƐĞĐŽŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐĂƌĞŵĂƌŬĂďůĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŚŝŐŚƐŬŝůůƐ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ Ɛ͘ Ƶƚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ƐŝŐŶ ŽĨ ĐĂƚĐŚŝŶŐ ƵƉ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ
ĞĐŽŶŽŵǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ɛ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĨŽƌŐŝŶŐ ĂŚĞĂĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ůŽǁ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝŶ ŝŶŝƚŝĂů ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ
ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶZƵƐƐŝĂǁĂƐ ĨŽƵŶĚ ƚŽďĞŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶƐ͘tĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐŚŽƵůĚďĞ
ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂͲƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂďƵŶĚĂŶĐĞ ŽĨ ŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ
ĂƚƚƌĂĐƚĞĚĨĂĐƚŽƌƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐĐĂŶŶŽƚďĞĂƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐŽƵƌĐĞŽĨŐƌŽǁƚŚ͕ĂƐĂƌŐƵĞĚ
ŝŶŚĂƉƚĞƌϮ͘
dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐ ƚŚƌŽǁŶƵƉŵĂŶǇƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝŶŶĞĞĚŽĨ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚĂƚƚĞŵƉƚƚŽŵĂŬĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨĞĂƌůǇĂŶĚ ůĂƚĞ ƌĞĨŽƌŵĞƌƐĂƚ
ƚŚĞĚĞƚĂŝůĞĚŝŶĚƵƐƚƌǇůĞǀĞů͘/ƚǁŽƵůĚďĞƵƐĞĨƵůƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌŽƚŚĞƌůĂƚĞƌĞĨŽƌŵĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƐƵĐŚ















ŽĨ ůĂďŽƵƌ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĨŝƌŵƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚŝƐŵŝŐŚƚ ďĞ ĂůƐŽ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŽĨƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶZƐĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ϭϯϲ







 ZƵƐƐŝĂ ǌĞĐŚZĞƉ͘ ,ƵŶŐĂƌǇ ^ůŽǀĞŶŝĂ
ΎΎ  'ĞƌŵĂŶǇ
ŶŶƵĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ      
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ Ͳ Ϭ͘ϱϭ Ϯ͘Ϭϰ Ϭ͘ϵϭ  ϭ͘ϬϮ
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ĞǆĐů͘tŚ͘ƚƌĂĚĞ ϭ͘ϲϬ ͲϬ͘ϱϯ ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϱϲ  Ϭ͘ϳϯ
tŚŽůĞƐĂůĞƚƌĂĚĞ Ͳ ϱ͘ϵϳ ϯ͘Ϭϭ Ϯ͘ϴϴ  Ϯ͘ϰϳ
DŝŶŝŶŐ͕&ƵĞůΎ ϭ͘Ϭϱ Ͳϵ͘Ϯϰ Ͳϯ͘ϴϰ ϱ͘ϭϱ  Ͳϭ͘Ϯϯ
      
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕Ɖ͘Ɖ͘      
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ Ͳ Ϭ͘Ϯϰ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϯϳ  Ϭ͘ϰϯ
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ĞǆĐů͘tŚŽůĞƐĂůĞƚƌĂĚĞ Ϭ͘ϲϭ ͲϬ͘Ϯϭ Ϭ͘ϳϯ Ϭ͘ϮϬ  Ϭ͘Ϯϲ
tŚŽůĞƐĂůĞƚƌĂĚĞ Ͳ Ϭ͘ϰϲ Ϭ͘ϭϵ Ϭ͘ϭϴ  Ϭ͘ϭϳ















 ZƵƐƐŝĂ ǌĞĐŚZĞƉ͘ ,ƵŶŐĂƌǇ ^ůŽǀĞŶŝĂ
DƵůƚŝĨĂĐƚŽƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕'ĞƌŵĂŶǇсϭϬϬ    
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ Ͳ ϳϵ͘ϳ ϱϰ͘Ϭ ϴϯ͘ϰ
>^/^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ĞǆĐů͘tŚŽůĞƐĂůĞƚƌĂĚĞ ϲϰ͘ϰ ϵϰ͘ϱ ϱϭ͘ϳ ϴϴ͘ϱ
tŚŽůĞƐĂůĞƚƌĂĚĞ Ͳ ϯϮ͘Ϭ ϳϲ͘Ϭ ϲϬ͘Ϭ












 ŽĞĨ͘ Ɛ͘Ğ͘ ƚͲƐƚĂƚ͘ ƉͲǀĂůƵĞ
dŚĞůŽŐŽĨƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞů ͲϬ͘ϮϮ Ϭ͘Ϭϭϵ Ͳϭϭ͘ϵϯ Ϭ͘ϬϬϬ
ZĚƵŵŵǇ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϱϴ ϭ͘ϯϵ Ϭ͘ϭϳϰ
΀ZĚƵŵŵǇ΁ǆ΀dŚĞůŽŐŽĨƚŚĞĂŐŐƌĞŐĂƚĞůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞů΁ Ϭ͘ϭϮ Ϭ͘ϬϱϬ Ϯ͘ϯϳ Ϭ͘ϬϮϯ





























































ĐĞŶƚƌĂů ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŝƐ ƚŚĂƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĞŶƚĂŝůƐƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞ͘
^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ͕ ŶĂƌƌŽǁůǇ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂĐƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ ĨĞĂƚƵƌĞĚ
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇŝŶƚŚĞĞĂƌůǇůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚďǇ<ƵǌŶĞƚƐ;ϭϵϲϲͿ͘ƐůĂďŽƵƌ
ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ŵŽǀĞ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŝŶƚŽ ŵŽĚĞƌŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŽǀĞƌĂůů
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ŝŶĐŽŵĞƐ ĞǆƉĂŶĚ͘ dŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐƉĞĞĚ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂŬĞƐƉůĂĐĞŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŽŶĞŽĨƚŚĞŬĞǇĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨƌŽŵ ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŽŶĞƐ ;DĐDŝůůĂŶ ĂŶĚ ZŽĚƌŝŬ ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŶĞǁ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƉŽůŝĐŝĞƐ;>ŝŶϮϬϭϭͿ͘ϭϯϴ
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶĚƵĐĞƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƐĞĐƚŽƌĂůƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ĐŚĂŶŐĞƐŝŶĚŽŵĞƐƚŝĐ
ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂĚĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĚƌŝǀĞ Ă ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ůĂďŽƵƌ͕ ĐĂƉŝƚĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ŝŶƉƵƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ƌĞůŽĐĂƚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĨŝƌŵƐ͕
ƐĞĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;<ƵǌŶĞƚƐ ϭϵϲϲ͖ ŚĞŶĞƌǇ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ϭϵϴϲ͖ ,ƐŝĞŚ ĂŶĚ <ůĞŶŽǁ ϮϬϬϵͿ͘
KŶĞŽĨƚŚĞďĞƐƚĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞŝƐƚŚĞƐŚŝĨƚŽĨůĂďŽƵƌĂŶĚĐĂƉŝƚĂů
ĨƌŽŵ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ŐŽŽĚƐ ƚŽ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚŝƐ ĨĞĂƚƵƌĞĚ
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇŝŶĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐŽĨĚŝǀĞƌŐĞŶƚŐƌŽǁƚŚƉĂƚƚĞƌŶƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͕:ĂƉĂŶĂŶĚƚŚĞh͘^͘
ŝŶ ƚŚĞƉŽƐƚͲttͲ// ƉĞƌŝŽĚ ;ĞŶŝƐŽŶ͕ ϭϵϲϳ͖DĂĚĚŝƐŽŶ͕ ϭϵϴϳ͖ :ŽƌŐĞŶƐŽŶĂŶĚdŝŵŵĞƌ͕ ϮϬϭϭͿ͘
ŶŽƚŚĞƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝŶ ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ĂŶĚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞ ŽĨ ůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶŝŶƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͕ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ŝŶŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞ


















ƐŝĂ͖ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝƚ ǁĂƐ ĂďƐĞŶƚ Žƌ ĞǀĞŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ĨƌŝĐĂ ĂŶĚ >ĂƚŝŶ ŵĞƌŝĐĂ͘ ůƐŽ
ŽƐǁŽƌƚŚĂŶĚŽůůŝŶƐ;ϮϬϬϴͿĨŽƵŶĚƐƚƌŽŶŐŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞŝŶŚŝŶĂĂŶĚ
/ŶĚŝĂ͘





ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ ůƐŽ Ă ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶĂƐĞĐƚŽƌ͕ƐĂǇŝŶĨŽƌŵĂůĂŶĚĨŽƌŵĂůƚĞǆƚŝůĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŵĂǇŚĂǀĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ŽŶ
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŐƌŽǁƚŚ͘ WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ ĐŽƵůĚ ŐŽ ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚǁŝƚŚ Ă









dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ďǇ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ
ŐƌŽǁƚŚŝŶĨŽƵƌůĂƌŐĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƚŚĞZ/ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗ƌĂǌŝů͕ŚŝŶĂ͕/ŶĚŝĂĂŶĚZƵƐƐŝĂ͘
dŚĞ ĂĐƌŽŶǇŵ Z/ ǁĂƐ ŝŶǀĞŶƚĞĚ ďǇ :ŝŵ K͛EĞŝůů ŝŶ ϮϬϬϭ ƚŽ ŐƌŽƵƉ ƚŚĞƐĞ ĨŽƵƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞŝƌƌĞĐĞŶƚŐƌŽǁƚŚƐƉƵƌƚƐĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĨƵƚƵƌĞĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƐŝǌĞ͘ĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ ŝŶŚŝŶĂĂŶĚ








ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŽĨ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶƐ ĞŶŐĂŐĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ĚĞƚĂŝůĞĚ ϯϱ
ƐĞĐƚŽƌ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ;/^/ ƌĞǀŝƐŝŽŶ ϯͿ͘ dŚĞ ĚĂƚĂƐĞƚ ďƵŝůĚƐ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ďƌŽĂĚ
ƐĞĐƚŽƌƐĨŽƌŚŝŶĂĂŶĚ/ŶĚŝĂďǇŽƐǁŽƌƚŚĂŶĚŽůůŝŶƐ;ϮϬϬϴͿĂŶĚĨŽƌƐŝĂŶĂŶĚ>ĂƚŝŶŵĞƌŝĐĂŶ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ďǇ dŝŵŵĞƌ ĂŶĚ ĚĞ sƌŝĞƐ ;ϮϬϬϵͿ͘ /ƚ ĂĚĚƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞƚĂŝů ĂŶĚ ŚĂƌŵŽŶŝǌĞƐ ƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ŽƵƚƉƵƚ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ Ă
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚŵŽƌĞ ĨŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ĂƚĂŽŶ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďƌŽĂĚĞƐƚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƉƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐĞůĨͲ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĨĂŵŝůǇͲǁŽƌŬĞƌƐĂŶĚŽƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂůǁŽƌŬĞƌƐ͘dŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝƐďĂƐĞĚŽŶĂĐƌŝƚŝĐĂů










ƉĞƌĐĞŶƚƐŚĂƌĞ ŝŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ůĂƌŐĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇďĞƚǁĞĞŶ ĨŽƌŵĂů
ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ KƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŝŶ /ŶĚŝĂ ƚŚĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂů
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂĨƚĞƌƚŚĞƌĞĨŽƌŵƐŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞŐƌŽǁƚŚ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶƌĂǌŝů ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂŐŐƌĞŐĂƚĞŐƌŽǁƚŚ
ĂĨƚĞƌϮϬϬϬ͘






ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ Ă ĚĂƚĂ ĂƉƉĞŶĚŝǆ͘ dŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ
ƐĞĐƚŽƌƐ ƚŽ ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘ϯ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϱ͘ϰ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ďǇ ĐŽƵŶƚƌǇ͘ /Ŷ ƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘ϱ͕ǁĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ







/Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ Ă ĚĂƚĂďĂƐĞ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ ŽŶ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ͕ ƉƌŝĐĞ ĚĞĨůĂƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ďǇ ƐĞĐƚŽƌ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇdŝŵŵĞƌĂŶĚĚĞsƌŝĞƐ;ϮϬϬϵͿ͕ĂůƐŽƵƐĞĚďǇDĐDŝůůĂŶĂŶĚZŽĚƌŝŬ
;ϮϬϭϭͿ͘dŚĞĚĂƚĂďĂƐĞŝƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨĂŶŝŶͲĚĞƉƚŚƐƚƵĚǇŽĨĂǀĂŝůĂďůĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů






ϭϵϵϯ hŶŝƚĞĚ EĂƚŝŽŶƐ ^ǇƐƚĞŵ ŽĨ EĂƚŝŽŶĂů ĐĐŽƵŶƚƐ ;^EͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů




DW^ ƚŽ ^E ŚĂƐ ďĞĞŶ ŐƌĂĚƵĂů ŝŶ ŚŝŶĂ ĂŶĚ ZƵƐƐŝĂ͘ ^ŽŵĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞDW^ ĂƌĞ Ɛƚŝůů
ǀŝƐŝďůĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉŝŶŐ ĂŶĚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶƚŽ ŵĂƚĞƌŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚ ĂŶĚ ŶŽŶͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůƉƌŽĚƵĐƚƐĞƌǀŝĐĞƐŝŶƚŚĞŚŝŶĂ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůzĞĂƌďŽŽŬ͘ĞƐŝĚĞƚŚĞƐĞŵĂũŽƌƐŚŝĨƚƐŝŶƚŚĞ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ZƵƐƐŝĂ ĂŶĚ ŚŝŶĂ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ĐŚĂŶŐĞ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĂƐǁĞůů͘ /ŶƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĂĐĐŽƵŶƚƐ͕'WƐĞƌŝĞƐĂƌĞƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ ƌĞǀŝƐĞĚǁŚŝĐŚ
ŝŶĐůƵĚĞƐĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞĐŽǀĞƌĂŐĞŽĨĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ;ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂĨƚĞƌĂĨƵůůĞĐŽŶŽŵŝĐĐĞŶƐƵƐŚĂƐ
ďĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĂŶĚ ͞ŶĞǁ͟ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚͿ͕ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐŝŶďĂƐĞǇĞĂƌŽĨƚŚĞƉƌŝĐĞƐƵƐĞĚĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐǀŽůƵŵĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ͘
ŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƐǇƐƚĞŵ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ďƌĞĂŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŝŵĞ
ƐĞƌŝĞƐ͘ KƵƌ ŐĞŶĞƌĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͕ ŝƐ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ 'W ůĞǀĞůƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵŽƐƚ
ƌĞĐĞŶƚůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ďĞŶĐŚŵĂƌŬ ǇĞĂƌ͕ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĂƚ ǇĞĂƌ͛Ɛ ƉƌŝĐĞƐ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů
ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ Žƌ ĐĞŶƚƌĂů ďĂŶŬ͘ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů ŶĂƚŝŽŶĂů
ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƐĞƌŝĞƐĂƌĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ ůŝŶŬĞĚƚŽ ƚŚŝƐďĞŶĐŚŵĂƌŬǇĞĂƌƵƐŝŶŐĂŶŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐǇĞĂƌ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŽůĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶĞǁ ƐĞƌŝĞƐ͘ dŚŝƐ ůŝŶŬŝŶŐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŽĨ








ŶƵŵďĞƌ /^/ƌĞǀ͘ϯ ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ ϯͲƐĞĐƚŽƌ
ϭ ƚ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕,ƵŶƚŝŶŐ͕&ŽƌĞƐƚƌǇĂŶĚ&ŝƐŚŝŶŐ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
Ϯ  DŝŶŝŶŐĂŶĚYƵĂƌƌǇŝŶŐ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϯ ϭϱƚϭϲ &ŽŽĚ͕ĞǀĞƌĂŐĞƐĂŶĚdŽďĂĐĐŽ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϰ ϭϳƚϭϴ dĞǆƚŝůĞƐĂŶĚdĞǆƚŝůĞWƌŽĚƵĐƚƐ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϱ ϭϵ >ĞĂƚŚĞƌ͕>ĞĂƚŚĞƌĂŶĚ&ŽŽƚǁĞĂƌ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϲ ϮϬ tŽŽĚĂŶĚWƌŽĚƵĐƚƐŽĨtŽŽĚĂŶĚŽƌŬ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϳ ϮϭƚϮϮ WƵůƉ͕WĂƉĞƌ͕WĂƉĞƌ͕WƌŝŶƚŝŶŐĂŶĚWƵďůŝƐŚŝŶŐ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϴ Ϯϯ ŽŬĞ͕ZĞĨŝŶĞĚWĞƚƌŽůĞƵŵĂŶĚEƵĐůĞĂƌ&ƵĞů /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϵ Ϯϰ ŚĞŵŝĐĂůƐĂŶĚŚĞŵŝĐĂůWƌŽĚƵĐƚƐ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϬ Ϯϱ ZƵďďĞƌĂŶĚWůĂƐƚŝĐƐ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϭ Ϯϲ KƚŚĞƌEŽŶͲDĞƚĂůůŝĐDŝŶĞƌĂů /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϮ ϮϳƚϮϴ ĂƐŝĐDĞƚĂůƐĂŶĚ&ĂďƌŝĐĂƚĞĚDĞƚĂů /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϯ Ϯϵ DĂĐŚŝŶĞƌǇ͕ŶŽƚĞůƐĞǁŚĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϰ ϯϬƚϯϯ ůĞĐƚƌŝĐĂůĂŶĚKƉƚŝĐĂůƋƵŝƉŵĞŶƚ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϱ ϯϰƚϯϱ dƌĂŶƐƉŽƌƚƋƵŝƉŵĞŶƚ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϲ ϯϲƚϯϳ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŶŽƚĞůƐĞǁŚĞƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͖ZĞĐǇĐůŝŶŐ /ŶĚƵƐƚƌǇ
ϭϳ  ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕'ĂƐĂŶĚtĂƚĞƌ^ƵƉƉůǇ /ŶĚƵƐƚƌǇ










ϮϮ , ,ŽƚĞůƐĂŶĚZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
Ϯϯ ϲϬ /ŶůĂŶĚdƌĂŶƐƉŽƌƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
Ϯϰ ϲϭ tĂƚĞƌdƌĂŶƐƉŽƌƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ




Ϯϳ ϲϰ WŽƐƚĂŶĚdĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
Ϯϴ : &ŝŶĂŶĐŝĂů/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞƐ




ϯϭ > WƵďůŝĐĚŵŝŶĂŶĚĞĨĞŶĐĞ͖ŽŵƉƵůƐŽƌǇ^ŽĐŝĂů^ĞĐƵƌŝƚǇ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϯϮ D ĚƵĐĂƚŝŽŶ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϯϯ E ,ĞĂůƚŚĂŶĚ^ŽĐŝĂůtŽƌŬ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
ϯϰ K KƚŚĞƌŽŵŵƵŶŝƚǇ͕^ŽĐŝĂůĂŶĚWĞƌƐŽŶĂů^ĞƌǀŝĐĞƐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ











&Žƌ ƌĂǌŝů͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐĞƌŝĞƐ ĂƌĞ ĂŶ ŝŶƚĞŐƌĂů ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚͲŽƵƚƉƵƚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ
ĂŶĚƚŚĞƐĞƐĞƌŝĞƐŝŶĐůƵĚĞŽǁŶͲĂĐĐŽƵŶƚǁŽƌŬĞƌƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞƵƐĞƚŚĞĚĞƚĂŝůĞĚĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚͲŽƵƚƉƵƚ ƚĂďůĞƐ ĂƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞ͘ dŚĞŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞ ĨŽƌ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ƐĞƌŝĞƐ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝƐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĨƵůůͲƚŝŵĞ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ũŽďƐ ďǇ ŽŶĞͲĚŝŐŝƚ ƐĞĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ϮϬϬϯ ƚŽ ϮϬϬϴ͘ &Žƌ




ĨƌŽŵ ƚŚĞ EĂƚŝŽŶĂů ^ĂŵƉůĞ ^ƵƌǀĞǇ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ƵƐĞĚ ŝƐ ƚŚĞ






ƚŚƌĞĞ ďƌŽĂĚ ƐĞĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ŚŝŶĂ ĂƌĞ ĨƌŽŵ ǀĂƌŝŽƵƐ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŶĂ ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů zĞĂƌďŽŽŬ͘
ĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚƐĞƌŝĞƐ ĨŽƌϯϱ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂƌĞďĂƐĞĚŽŶǀĂƌŝŽƵƐ ŝƐƐƵĞƐŽĨƚŚĞ
ŚŝŶĂ/ŶĚƵƐƚƌŝĂůĐŽŶŽŵŝĐ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐzĞĂƌďŽŽŬĂŶĚƚŚĞŚŝŶĂ>ĂďŽƵƌ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůzĞĂƌďŽŽŬ͘dŚĞ
ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĚĂƚĂ ŝƐ ŵĂĚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚƌĞĞͲƐĞĐƚŽƌ ĚĂƚĂ ďǇ
ƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐďĞƚǁĞĞŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶƌĞŐƵůĂƌƌĞƉŽƌƚƐĂŶĚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐĞŶƐƵƐĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƐĞĐƚŽƌ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĚĂƚĂ ĨŽƌ ŚŝŶĂ ĂŶĚ /ŶĚŝĂ
ŵĂƚĐŚǁŝƚŚƚŚŽƐĞƵƐĞĚďǇŽƐǁŽƌƚŚĂŶĚŽůůŝŶƐ;ϮϬϬϴͿ͘
ŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶŽƵƌĚĂƚĂ ƐĞƚ ŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐ ͚ĂůůƉĞƌƐŽŶƐĞŵƉůŽǇĞĚ͕͛ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂůůƉĂŝĚ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶĨŽƌŵĂů ǁŽƌŬĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽǁŶͲĂĐĐŽƵŶƚ ǁŽƌŬĞƌƐ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇĞƌƐ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂů ĨŝƌŵƐ͘ dŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŽĨ ŽǁŶͲĂĐĐŽƵŶƚ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;DĐDŝůůĂŶ ĂŶĚ ZŽĚƌŝŬ ϮϬϭϭͿ͘ϭϰϬ/ƚ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ Ă ůĂƌŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ ǁŽƌŬĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ƚƌĂĚĞ͕ďƵƐŝŶĞƐƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ͘/ŶƐĞĐƚŝŽŶϱ͘ϱ͕












dŽŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ƚŽ ŐƌŽǁƚŚ͕ǁĞ ƐƚĂƌƚǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐĂŶŽŶŝĐĂů
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ ĨƌŽŵ &ĂďƌŝĐĂŶƚ ;ϭϵϰϮͿ͘ dŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƐ;ȴWͿĐĂŶďĞǁƌŝƚƚĞŶĂƐ͗

;ϱ͘ϭͿ οܲ ൌ σ ο ௜ܲ௜ ܮŝഥ ൅ ܴ͕

ǁŝƚŚܮŝഥ ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŚĂƌĞŽĨƐĞĐƚŽƌŝŝŶŽǀĞƌĂůůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĂŶĚZƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶƚĞƌŵ͘/Ŷ




Žƌ ͞ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůͲĐŚĂŶŐĞ ĞĨĨĞĐƚ͟Ϳ͘ dŚĞǁŝƚŚŝŶͲĞĨĨĞĐƚ ŝƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ;ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ ǁŚĞŶ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚ
ĐŚĂŶŐĞŝŶůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƐŝŶƐĞĐƚŽƌƐŝƐƉŽƐŝƚŝǀĞ;ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ͘dŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶͲĞĨĨĞĐƚ
ŝƐ Ă ƌĞƐŝĚƵĂů ƚĞƌŵ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌƐ͕




ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝĨ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͛Ɛ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐŚƌŝŶŬƐ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ
ĞǆƉĂŶĚƐ͘/ĨƚŚĞĚŝƐƉůĂĐĞĚůĂďŽƵƌĞŶĚƐƵƉŝŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝƚŚůŽǁĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ĞĐŽŶŽŵǇͲǁŝĚĞ
ŐƌŽǁƚŚǁŝůůƐƵĨĨĞƌ͘/ƚƐŚŽƵůĚďĞŶŽƚĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶƚĞƌŵŝƐŽŶůǇĂƐƚĂƚŝĐŵĞĂƐƵƌĞŽĨ
ƚŚĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚĂƐ ŝƚĚĞƉĞŶĚƐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐĂĐƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌƐ͕ŶŽƚ
























ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ďƌŽĂĚ ƐĞĐƚŽƌƐ͘ dŚŝƐƉĂƉĞƌƵƐĞƐ ĂŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚĚĂƚĂƐĞƚ ĨŝŶĚŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƚƌĞŶĚƐŝŶŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŵŝŐŚƚŚŝĚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶĂƚĂůŽǁĞƌůĞǀĞů͘ŐŐƌĞŐĂƚĞŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚŵŝŐŚƚ
ďĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ Ă ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ ĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ͕ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ ƐŵĂůů
ŝŶĨŽƌŵĂůĨŝƌŵƐ͘dŚŝƐĞĨĨĞĐƚŝƐƉŝĐŬĞĚƵƉĂƐĂŶĞŐĂƚŝǀĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚŝŶŽƵƌŵŽƌĞĚĞƚĂŝůĞĚ
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ďǇ ĂŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĚĂƚĂ͘
^ƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞǁŝůůďĞŐƌŽǁƚŚͲƌĞĚƵĐŝŶŐǁŚĞŶƚŚĞƐŚŝĨƚŽĨůĂďŽƵƌĨƌŽŵĨŽƌŵĂůƚŽŝŶĨŽƌŵĂů




ǁŝƚŚƐŚĂƌĞŽĨ ũ ŝŶ ŝĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂƐǁĞŝŐŚƚƐ͕ĂŶĚĂƌĞƐŝĚƵĂůƚĞƌŵŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
ĂĐƌŽƐƐŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŝŶĂƐĞĐƚŽƌŝ;ZŝͿ͗

;ϱ͘ϮͿ ο ௜ܲ ൌ σ ο ௝ܲ௝א௜ ܮŝ͕ũതതത ൅ ܴ௜͕

ǁŚĞƌĞܮŝ͕ũതതതŝƐ ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐŚĂƌĞŽĨƐƵďƐĞĐƚŽƌ ũ ŝŶƐĞĐƚŽƌ ŝĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐĞƋƵĂƚŝŽŶ
;ϱ͘ϮͿ ŝŶĞƋƵĂƚŝŽŶ ;ϱ͘ϭͿ͕ ŝƚ ŝƐĞĂƐŝůǇ ƐŚŽǁŶƚŚĂƚƚŚĞĐŚĂŶŐĞ ŝŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĐĂŶďĞ
ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ ŝŶ ĂŶ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚǁĞŝŐŚƚĞĚ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŝŶ Ăůů ƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ ũ
ƉůƵƐĂŶĞǁƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶƚĞƌŵ͗

;ϱ͘ϯͿ οܲ ൌ σ ൫ο ௝ܲܮũഥ൯௝ ൅ ሺσ ܴ௜௜ ܮŝഥ ൅ ܴሻǡ

ǁŚĞƌĞܮఫഥ ŝƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƐƵďƐĞĐƚŽƌ ũ ŝŶ ŽǀĞƌĂůů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ &ŽƌŵƵůĂ ;ϱ͘ϯͿ ƐŚŽǁƐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞǁ ŽǀĞƌĂůů ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ďĞƚǁĞĞŶ
ƐĞĐƚŽƌƐ ŝ;ƚŚĞŽůĚZͿ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƐďĞƚǁĞĞŶƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ ũǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚƐĞĐƚŽƌ ŝ
;ZŝƐƵŵŵĞĚŽǀĞƌĂůůƐĞĐƚŽƌƐͿ͘/ŶƚŚĞĞǆĂŵƉůĞĂďŽǀĞ͕ZŝŝƐŶĞŐĂƚŝǀĞĨŽƌŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐďƌŝŶŐŝŶŐ
ĚŽǁŶ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚ͘ dŚŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŚĂǀŝŶŐ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ
ƐĞĐƚŽƌ ĚĂƚĂďĂƐĞ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶ
ƚŚĞŽƌǇďƵƚĂůƐŽĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇĂƐǁĞǁŝůůĂƌŐƵĞŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐĞĐƚŝŽŶƐ͘








tĞ ĐŽŵďŝŶĞ ƚŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĚĂƚĂďĂƐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ƚŽƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͘tĞ ĨŝƌƐƚĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƚŚĞĚĂƚĂ ƚŽϯ
ďƌŽĂĚ ƐĞĐƚŽƌƐ ;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ ƐĞĞ ůĂƐƚ ĐŽůƵŵŶ ŝŶ ƚĂďůĞ ϱ͘ϭ ĨŽƌ
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ĂƉƉůǇ ĨŽƌŵƵůĂ ;ϱ͘ϯͿ͕ ĂŶĚ ĚŽ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨƵůů ϯϱ ƐĞĐƚŽƌ ĚĞƚĂŝů͘ /Ŷ
ƐĞĐƚŝŽŶϱ͘ϱǁĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚďĞƚǁĞĞŶĨŽƌŵĂůĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƐĞĐƚŽƌƐ














ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ĚŝĨĨĞƌ ƐŚĂƌƉůǇ ĂĐƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌƐ ;ƐĞĞ ůĂƐƚ ƚŚƌĞĞ
ĐŽůƵŵŶƐ ŝŶ ƚĂďůĞϱ͘ϮͿ͘ /Ŷ ϭϵϴϬ͕ ƚŚĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůǁĂƐϭϯƉĞƌ ĐĞŶƚŽĨ ƚŽƚĂů
ĞĐŽŶŽŵǇ ůĞǀĞů͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁĞƌĞ Ăƚ ϭϲϳ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞů͘
KǀĞƌ ƚŝŵĞ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ǁĂƐ ĨĂƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞů ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ ƌŝƐŝŶŐ ĨƌŽŵ ϭϯ ƚŽ ϯϲ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͕
ǁŚĞƌĞĂƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚǁĂƐ ƐůŽǁ͘,ŝŐŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ










ϭϵϴϬ ϭϵϵϱ ϮϬϬϴ ϭϵϴϬ ϭϵϵϱ ϮϬϬϴ
 >ŝ >ŝ >ŝ ZWŝ ZWŝ ZWŝ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϯϴ Ϯϲ ϭϴ  Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϯϲ
/ŶĚƵƐƚƌǇ Ϯϯ ϮϬ Ϯϭ  ϭ͘ϯϯ ϭ͘ϯϵ ϭ͘ϯϮ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ϯϵ ϱϰ ϲϭ  ϭ͘ϲϳ ϭ͘Ϯϯ ϭ͘Ϭϳ








 ϭϵϵϱͲϮϬϬϴ ϭϵϵϱͲϮϬϬϴ ϭϵϴϬͲϵϱ ϭϵϴϬͲϵϱ
 ϯͲƐĞĐƚŽƌ ϯϱͲƐĞĐƚŽƌ ϯͲƐĞĐƚŽƌ ϯϱͲƐĞĐƚŽƌ
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚŝŶ͗     
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ Ϭ͘ϯ Ϭ͘ϯ  Ϭ͘Ϯ Ϭ͘Ϯ
/ŶĚƵƐƚƌǇ Ϭ͘Ϯ Ϭ͘Ϯ  ͲϬ͘Ϯ ͲϬ͘Ϯ
^ĞƌǀŝĐĞƐ Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϱ  ͲϮ͘Ϭ Ͳϭ͘ϲ
ůůƐĞĐƚŽƌƐ;ϭͿ Ϭ͘ϲ ϭ͘Ϭ  ͲϮ͘Ϭ Ͳϭ͘ϲ
ZĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ;ϮͿ Ϭ͘ϲ Ϭ͘ϭ  ϭ͘ϭ Ϭ͘ϴ







ĚĂƚĂ ƚŽ Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ůĞǀĞů ;Ğ͘Ő͘ ϯ Žƌ ϯϱ ƐĞĐƚŽƌƐͿ ďĞĨŽƌĞ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ϭϰϰ Ɛ


















ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ͲϮ͘Ϭ ĂŶĚ Ͳϭ͘ϲ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ Ăƚ ƚŚĞ ϯͲƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ ϯϱͲƐĞĐƚŽƌ ůĞǀĞů ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ƚŽǁĂƌĚƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ǁŚŝĐŚ ŚĂĚ ĂŶ ĂďŽǀĞͲĂǀĞƌĂŐĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞů ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƉŽƐŝƚŝǀĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĞĨĨĞĐƚ͕ ĂŵŽƵŶƚŝŶŐ ƚŽ ϭ͘ϭ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ Ăƚ ƚŚĞ ϯͲƐĞĐƚŽƌ ůĞǀĞů͘ ĨƚĞƌ ϭϵϵϱ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽ
ĐŽŶƚƌŽů ŝŶĨůĂƚŝŽŶ ŝŶ ŝƚƐ WůĂŶŽ ZĞĂů͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ďĞĐĂŵĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶ Ăůů ƐĞĐƚŽƌƐ͘
ƉƉĞŶĚŝǆ ƚĂďůĞ ϭ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƉĞƌ ŽĨ ĚĞ sƌŝĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ;ϮϬϭϮͿ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ŐƌŽǁƚŚǁĂƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŚŝŐŚŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚŵŝŶŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚŝƐƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞĐŽŵŵŽĚŝƚǇ
ďŽŽŵ͕ďƵƚĂůƐŽŝŶĐŚĞŵŝĐĂůŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĂŶĚĨŝŶĂŶĐŝĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ͘&ŽƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵϭϵϵϱ
ƚŽϮϬϬϴǁĞĂŐĂŝŶ ĨŝŶĚ Ă ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĨƌŽŵĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;Ϭ͘ϲ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐͿ͕ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐĂďŽƵƚŚĂůĨŽĨĂŐŐƌĞŐĂƚĞŐƌŽǁƚŚ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƐĞĐƚŽƌ ƚƌĞŶĚƐ ŽďƐĐƵƌĞ ƐƵďƐĞĐƚŽƌ ƚƌĞŶĚƐ͘ dŚĞ
ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚĞƌŵ ĚƌŽƉƐ ƚŽ Ϭ͘ϭ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ ǁŚĞŶ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ Ăƚ ƚŚĞ ϯϱͲ
ƐĞĐƚŽƌůĞǀĞůƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞϯͲƐĞĐƚŽƌůĞǀĞů͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůŝŶŽǀĞƌĂůůƐĞƌǀŝĐĞƐ
ŝƐ ĂďŽǀĞĂǀĞƌĂŐĞ ;ƐĞĞdĂďůĞϱ͘ϮͿ͕ ƚŚŝƐ ŝƐŶŽƚ ƚƌƵĞ ĨŽƌĂůů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ͘ /ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕
ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌ ůĂďŽƵƌŵŽǀĞƐ ƚŽ ƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞƚĂŝů ƚƌĂĚĞ ĂŶĚ ƌĞŶƚŝŶŐ ŽĨ

































ϭϵϵϱ ϮϬϬϴ  ϭϵϵϱ ϮϬϬϴ
 >ŝ >ŝ ZWŝ ZWŝ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ Ϯϴ Ϯϭ  Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘Ϯϯ
DŝŶŝŶŐĂŶĚtŚŽůĞƐĂůĞƚƌĂĚĞ ϯ ϱ  ϱ͘ϳϰ ϰ͘ϭϵ
/ŶĚƵƐƚƌǇ Ϯϳ Ϯϯ  ϭ͘ϭϵ ϭ͘ϭϳ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ϰϮ ϱϬ  ϭ͘ϬϬ Ϭ͘ϵϱ







dŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞĐƚŽƌƐ ƚŽ ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ĨƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϬϴ͘ ZĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ƚĂďůĞ ϱ͘ϱ͘ ƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌŵƵůĂ ƚŽ ƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚǁŝƚŚϰŽƌ ϯϱ ƐĞĐƚŽƌƐŚĂƌĚůǇĂĨĨĞĐƚƐ ƚŚĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ
ƚĞƌŵ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐĂƐĞƐ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ĂďŽƵƚ ϭ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚ ƚŽ











Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ŽŶůǇ͕ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚŝƐ ĂŶ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ƚŽ
ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ͘ ZĂƚŚĞƌ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐĞĐƚŽƌƐ
;ŶŽƚĂďůǇ &ŽŽĚ ĂŶĚĂƐŝĐŵĞƚĂůƐ ĂŶĚ ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚŵĞƚĂůŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐͿ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐĞĐƚŽƌƐ




















^ĐŚŽůĂƌƐ ŽĨ /ŶĚŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĂŶĂůǇƐĞ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ
ƚŚĞ ƌĞĨŽƌŵƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϵϬƐ ĂƐ ǁĞ ǁŝůů ĚŽ ŚĞƌĞ ;ZŽĚƌŝŬ ĂŶĚ ^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ ϮϬϬϱͿ͘ dŚĞ
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĨŽƌĐĞƐŽĨ/ŶĚŝĂ͛Ɛ'WŐƌŽǁƚŚĂŶĚŝƚƐĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶĂĨƚĞƌ
ƚŚĞƌĞĨŽƌŵƐĂƌĞǁĞůůĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;ŚĂŐǁĂƚŝϭϵϵϯ͖ZŽĚƌŝŬĂŶĚ^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ
ϮϬϬϱͿ͘ &ƌŽŵϭϵϴϭ ƚŽ ϭϵϵϭ͕ ĂŶŶƵĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚĂǀĞƌĂŐĞĚ ĂďŽƵƚϯ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ƉŽƐƚͲƌĞĨŽƌŵ ƉĞƌŝŽĚ͕ ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ ƚŽ ϰ͘ϳ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ĂŶŶƵĂůůǇ͘ dĂďůĞ ϱ͘ϲ ƐŚŽǁƐ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐŚĂƌĞƐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ͘ ^ŝŶĐĞ ϭϵϴϭ͕ ƚŚĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐŚĂƌĞ ƐƚĞĂĚŝůǇ ĚĞĐůŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ϳϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŝŶ ϭϵϴϭ ƚŽ ϱϰ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ŝŶ ϮϬϬϴ͘
tŽƌŬĞƌƐŵŽǀĞĚƚŽďŽƚŚŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƐƐĞĐƚŽƌƐ;ƐĞĞĂůƐŽ;<ŽĐŚĂƌĂŶĚŽƚŚĞƌƐϮϬϬϲͿͿ͘
ĨƚĞƌ ƚŚĞ ƌĞĨŽƌŵƐ͕ǁĞŽďƐĞƌǀĞ ĨĂƐƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ĚƌŝǀĞŶďǇƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĨŽƌĞŝŐŶ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚ
ŐůŽďĂůŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐƚƌĞŶĚƐ;<ŽĐŚĂƌĂŶĚŽƚŚĞƌƐϮϬϬϲͿ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ǁŝƚŚ ůŝƚƚůĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ǁŝƚŚŝŶ͖ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚĞǆƚŝůĞ








ϭϵϴϭ ϭϵϵϭ ϮϬϬϴ ϭϵϴϭ ϭϵϵϭ ϮϬϬϴ
>ŝ >ŝ >ŝ ZWŝ ZWŝ ZWŝ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϳϬ ϲϰ ϱϰ  Ϭ͘ϱϮ Ϭ͘ϰϲ Ϭ͘ϯϬ
/ŶĚƵƐƚƌǇ ϭϯ ϭϲ ϮϬ  ϭ͘ϴϳ ϭ͘ϲϵ ϭ͘ϯϯ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ϭϳ Ϯϭ Ϯϲ  Ϯ͘ϮϬ Ϯ͘ϭϯ Ϯ͘ϮϬ







ϭϵϵϭͲϮϬϬϴ ϭϵϵϭͲϮϬϬϴ ϭϵϴϭͲϭϵϵϭ ϭϵϴϭͲϭϵϵϭ
 ϯͲƐĞĐƚŽƌ ϯϭͲƐĞĐƚŽƌ ϯͲƐĞĐƚŽƌ ϯϭͲƐĞĐƚŽƌ
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ
ŝŶ͗     
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ Ϭ͘ϱ Ϭ͘ϱ  Ϭ͘ϱ Ϭ͘ϱ
/ŶĚƵƐƚƌǇ Ϭ͘ϵ ϭ͘Ϭ  Ϭ͘ϱ Ϭ͘Ϯ
^ĞƌǀŝĐĞƐ Ϯ͘ϱ ϭ͘ϵ  ϭ͘ϭ Ϭ͘ϴ
ůůƐĞĐƚŽƌƐ;ϭͿ ϯ͘ϴ ϯ͘ϰ  Ϯ͘ϭ ϭ͘ϱ
ZĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ;ϮͿ Ϭ͘ϵ ϭ͘ϯ  Ϭ͘ϵ ϭ͘ϰ
ŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ








/Ŷ ďŽƚŚ ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ĂďŽƵƚ ϭ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĐŚĂŶŐĞ͘/ĨǁĞĚĞĐŽŵƉŽƐĞŐƌŽǁƚŚƵƐŝŶŐƚŚĞϯϭƐĞĐƚŽƌĚĞƚĂŝů͕ƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨ


















ϭϵϴϳ ϭϵϵϳ ϮϬϬϴ ϭϵϴϳ ϭϵϵϳ ϮϬϬϴ
>ŝ >ŝ >ŝ ZWŝ ZWŝ ZWŝ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϱϵ ϱϭ ϰϬ  Ϭ͘ϱϭ Ϭ͘ϯϱ Ϭ͘Ϯϯ
/ŶĚƵƐƚƌǇ Ϯϯ Ϯϯ Ϯϳ  ϭ͘ϱϵ Ϯ͘ϭϰ Ϯ͘Ϭϲ
^ĞƌǀŝĐĞƐ ϭϴ Ϯϲ ϯϯ  ϭ͘ϴϴ ϭ͘Ϯϰ ϭ͘Ϭϳ







ϭϵϵϳͲϮϬϬϴ ϭϵϵϳͲϮϬϬϴ ϭϵϴϳͲϭϵϵϳ ϭϵϴϳͲϭϵϵϳ
ϯͲƐĞĐƚŽƌ ϯϱͲƐĞĐƚŽƌ ϯͲƐĞĐƚŽƌ ϯϱͲƐĞĐƚŽƌ
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚŝŶ͗     
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ Ϭ͘ϲ Ϭ͘ϲ  Ϭ͘ϵ Ϭ͘ϵ
/ŶĚƵƐƚƌǇ ϰ͘ϰ ϰ͘ϲ  ϰ͘ϲ ϰ͘ϱ
^ĞƌǀŝĐĞƐ Ϯ͘ϱ Ϯ͘ϲ  ϭ͘Ϯ ϭ͘ϱ
ůůƐĞĐƚŽƌƐ;ϭͿ ϳ͘ϱ ϳ͘ϵ  ϲ͘ϳ ϲ͘ϴ
ZĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ;ϮͿ ϭ͘Ϯ Ϭ͘ϴ  ϭ͘Ϭ Ϭ͘ϵ
ŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ








tŚŝůĞ ďƌŽĂĚ ƐĞĐƚŽƌĂů ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ŚŝŶĂ ĂƌĞǁĞůů ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ;ƐĞĞ Ğ͘Ő͘ ŽƐǁŽƌƚŚ ĂŶĚ ŽůůŝŶƐ
;ϮϬϬϴͿͿ͕ĚĞƚĂŝůĞĚƐĞĐƚŽƌƚƌĞŶĚƐŚĂǀĞŶŽƚďĞĞŶĂŶĂůǇƐĞĚŝŶĂĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞďĞĨŽƌĞ͕
ĚƵĞƚŽĂ ůĂĐŬŽĨĚĂƚĂ͘&ŝƌƐƚŽĨĂůů͕ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚƐŚĂƌĞ ŝƐŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌ ŝŶŚŝŶĂ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƌĂǌŝů͕ ZƵƐƐŝĂ͕ Žƌ /ŶĚŝĂ͕ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ /Ŷ ŚŝŶĂ ǁĞ ŽďƐĞƌǀĞ












ƚŚĞŵĂŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ ƚŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ͕ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ




ĂŶĚ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐŚĂƌĞ ŽĨ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ;^ĐŚŶĞŝĚĞƌ ĂŶĚ ŶƐƚĞ ϮϬϬϬͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ ŝŶ ƐĞĐƚŝŽŶϯ͕ǁĞŚĂǀĞĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚ ŝĨ ĨŽƌŵĂůĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ǁŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŽƌƐ ĂƌĞŶŽƚĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚŵĂǇŶŽƚďĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇŵĞĂƐƵƌĞĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͕ǁĞĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞƌŽůĞŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐ
ĨŽƌŵĂůĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĨŽƌŐƌŽǁƚŚŝŶƌĂǌŝů͕/ŶĚŝĂĂŶĚZƵƐƐŝĂ͘ϭϰϵ
dŚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĚĂƚĂďĂƐĞ ƚŚĂƚǁĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƐƵďͲƐĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ ĚĂƚĂ ƚŚĂƚ ǁĞ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚĞƌŵ ͚ŝŶĨŽƌŵĂů
ƐĞĐƚŽƌ͛ŝƐǁŝĚĞůǇƵƐĞĚĂŶĚƐƚƵĚŝĞĚƐŝŶĐĞƚŚĞĨŝƌƐƚƌĞƉŽƌƚŽŶŝŶĨŽƌŵĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶ<ĞŶǇĂďǇ
ƚŚĞ />K ŝŶ ϭϵϳϮ ;/>K ϭϵϳϮͿ͕ ŝƚƐ ƉƌĞĐŝƐĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ĂŶĚ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ;,ĞŶůĞǇ͕ƌĂďƐŚĞŝďĂŶŝ͕ĂŶĚĂƌŶĞŝƌŽϮϬϬϵͿ͘tĞƚĂŬĞĂƉƌĂŐŵĂƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶĚ
ƌĞůǇŽŶ ƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ŝƚƐĞůĨ ĨŽƌ ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ dŚĞ
ĐŽŵŵŽŶ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ ĨŽƌ /ŶĚŝĂ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐŝǌĞ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ͞ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ƐĞĐƚŽƌ͟ ĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨ ĨŝƌŵƐĞŵƉůŽǇŝŶŐϭϬŽƌŵŽƌĞ
ǁŽƌŬĞƌƐ ƵƐŝŶŐ ƉŽǁĞƌ͕ ĂŶĚ ϮϬ ŽƌŵŽƌĞǁŽƌŬĞƌƐǁŝƚŚŽƵƚ ƵƐŝŶŐ ƉŽǁĞƌϭϱϬ͘tŚŝůĞ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶ/ŶĚŝĂĂƌĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĞŵƉůŽǇŵĞŶƚƐŝǌĞ͕ƚŚĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĨĂĐĞĂ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞŐĂů ĂŶĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ &Žƌ ƌĂǌŝů͕ ŵŽƐƚůǇ ůĞŐĂů ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌĂƌĞƵƐĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŽǀĞƌůĂƉďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŝƐŝŵƉĞƌĨĞĐƚ;,ĞŶůĞǇ͕
ƌĂďƐŚĞŝďĂŶŝ͕ĂŶĚĂƌŶĞŝƌŽϮϬϬϵͿ͘tĞĨŽůůŽǁƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚĚĞĨŝŶĞŝŶĨŽƌŵĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ĐŽŶƚƌĂĐƚ ƐƚĂƚƵƐ͗ ĂǁŽƌŬĞƌ ŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ĂƐ ŝŶĨŽƌŵĂů ŝĨ ŚĞͬƐŚĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă
ƐŝŐŶĞĚ ůĂďŽƵƌ ĐĂƌĚ ;WĞƌƌǇ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ϮϬϬϳͿ͘ ůƐŽ͕ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐǁŽƌŬĞƌƐ͕ ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ŽǁŶͲ
ĂĐĐŽƵŶƚǁŽƌŬĞƌƐĂŶĚĞŵƉůŽǇĞƌƐŽĨƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ĨŝƌŵƐĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů














&Žƌ ƌĂǌŝů͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů
ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϬ͘ sĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌƐ ŝƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ
ŝŶĐŽŵĞƉĞƌǁŽƌŬĞƌƌĂƚŝŽƐĨƌŽŵƐƵƌǀĞǇƐŽĨƚŚĞƵƌďĂŶŝŶĨŽƌŵĂůĞĐŽŶŽŵǇ;ĐŽŶŽŵŝĂ/ŶĨŽƌŵĂů




ƚŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ;^ĐŚŶĞŝĚĞƌ ĂŶĚ ŶƐƚĞ ϮϬϬϬ͖
DĞŶĞǌĞƐͲ&ŝůŚŽ ĂŶĚDƵĞŶĚůĞƌ ϮϬϭϭͿ͘ϭϱϭZĞĐĞŶƚ ĨŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĂǌŝů͛Ɛ ĞĐŽŶŽŵǇŵŝŐŚƚ ďĞ









ϮϬϬϴ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ŽǀĞƌĂůů ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ĨŽƌ ϳϳ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ
ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŽƌƐ͘ϭϱϯdŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƐĂƐĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŚĂǀĞŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƐĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚǁŽ ĐŽůƵŵŶƐ ŝŶ ƚĂďůĞ ϭϬ ǁŚŝĐŚ ƐŚŽǁ ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůŽĨŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶĂƐĞĐƚŽƌ͘dŚĞƐĞ























ϮϬϬϬ ϮϬϬϴ ϮϬϬϬ ϮϬϬϴ
>ŝ >ŝ ZW/&ŝ ZW/&ŝ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϵϬ ϴϲ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘ϭϭ
DŝŶŝŶŐ ϱϭ ϯϰ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϭϴ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ϰϴ ϰϬ Ϭ͘ϯϯ Ϭ͘Ϯϳ
WƵďůŝĐƵƚŝůŝƚŝĞƐ Ϯϵ ϭϴ Ϭ͘ϱϴ Ϭ͘ϯϵ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ϴϮ ϳϰ Ϭ͘ϭϰ Ϭ͘ϭϲ
dƌĂĚĞ͕ŚŽƚĞůƐ͕ĂŶĚƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ϱϴ ϰϵ Ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘Ϯϲ
dƌĂŶƐƉŽƌƚƐĞƌǀŝĐĞƐ ϱϴ ϱϮ Ϭ͘Ϯϴ Ϭ͘Ϯϲ
ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐ ϲϴ ϲϲ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘ϮϮ
&ŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯϯ ϮϬ Ϭ͘ϰϬ Ϭ͘ϯϰ
KƚŚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐ ϲϯ ϱϵ Ϭ͘Ϯϳ Ϭ͘Ϯϲ






ĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚĂďůĞ ϱ͘ϭϭ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ;ϱ͘ϯͿ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂĨƚĞƌ
ĂůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ͘ tŝƚŚŽƵƚ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂůͬŝŶĨŽƌŵĂů ƐƉůŝƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĐŚĂŶŐĞĂƉƉĞĂƌĞĚƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞŽŶůǇĂ ůŝƚƚůĞƚŽĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͕ĂƐǁĞĨŽƵŶĚ
ďĞĨŽƌĞ͘ĨƚĞƌƚĂŬŝŶŐĂĐĐŽƵŶƚŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĨŽƌŵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭ͘Ϯ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ͕ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ Ăůů ŽĨ ƌĂǌŝů͛Ɛ ŐƌŽǁƚŚ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϬ͘
dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƋƵĂůŝĨǇ ƚŚĞ ǀŝĞǁďǇ ƚŚĞ / ;ϮϬϭϬͿ͕ ĂŶĚDĐDŝůůĂŶ ĂŶĚZŽĚƌŝŬ ;ϮϬϭϭͿ ƚŚĂƚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŝŶ ƌĂǌŝů͘ ůĞĂƌůǇ͕ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ























/ƚ ƌĞŵĂŝŶƐ ƚŽ ďĞ ƐĞĞŶ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ŚĂƐ ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ
ĚǇŶĂŵŝĐ ĞĨĨĞĐƚƐ͘ ^Ž ĨĂƌ͕ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƐƚĂƚŝĐ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŐĂŝŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƌĞĂůŝǌĞĚ ĂƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ďŽƚŚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ ĂƌĞ ƐƚĂŐŶĂŶƚ Žƌ
ĞǀĞŶŐŽĚŽǁŶ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐĂƉƌŽĐĞƐƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŵŽƐƚƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞŝŶĨŽƌŵĂůĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ
ĐŚŽŽƐĞƚŽĨŽƌŵĂůŝǌĞ;^ĐŚĞŝŶŬŵĂŶϮϬϭϭͿ͕ǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐƵůƚƚŚĂƚƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƐŝŶďŽƚŚƚŚĞ
ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ ŐŽ ĚŽǁŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƌĞĨůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŵĂůů Žƌ ĞǀĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚǁŝƚŚŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ;ƐĞĞ ůĂƐƚ ƚǁŽĐŽůƵŵŶƐ ŝŶ





ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ ŐƌŽǁƚŚ͘ dŚĞŶĂƚŝŽŶĂů
ĂĐĐŽƵŶƚƐƉƌŽǀŝĚĞƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽĨŶĞƚĚŽŵĞƐƚŝĐƉƌŽĚƵĐƚďǇĨŽƌŵĂůĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĨŽƌϵ
ďƌŽĂĚƐĞĐƚŽƌƐ͘ůƐŽ͕ŝƚƉƌĞƐĞŶƚƐĚĂƚĂĨŽƌŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐĞĐƚŽƌďǇĚĞƚĂŝůĞĚŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇ
ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŶŶƵĂů ^ƵƌǀĞǇ ŽĨ /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ;^/Ϳ͘ tĞ ĐŽŵďŝŶĞ ďŽƚŚ ĚĂƚĂƐĞƚƐ ĐŽǀĞƌŝŶŐ Ϯϭ
ƐĞĐƚŽƌƐŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐϭϯŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ǁŝƚŚĨŽƌĞĂĐŚƐĞĐƚŽƌĂƐƉůŝƚ
ďĞƚǁĞĞŶ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ /ŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ĚĞƌŝǀĞĚ ďǇ ƐƵďƚƌĂĐƚŝŶŐ
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŽƚĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ ƐƵƌǀĞǇƐ͘ dŚŝƐ
ƌĞƐŝĚƵĂůĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚďǇƐĞĐƚŽƌ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞƵƐĞƚŚĞĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨ









Ăůů ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ǁĂƐ ƌŝƐŝŶŐ ;<ƵůƐŚƌĞƐŚƚŚĂ
ϮϬϭϭͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉĂƌƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ůĂďŽƵƌ ŵĂƌŬĞƚ ƌŝŐŝĚŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ŵŽĚĞƌŶ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĨƌŽŵ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ;WŝĞƚĞƌƐ͕ DŽƌĞŶŽͲDŽŶƌŽǇ͕ ĂŶĚ
ƌƵŵďĂŶ ϮϬϭϭͿ͘ ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚǁŽ ĐŽůƵŵŶƐ ƐŚŽǁ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐĞĐƚŽƌŝŶ/ŶĚŝĂĂƌĞůĂŐŐŝŶŐďĞŚŝŶĚƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐĞĐƚŽƌĂŶĚƚŚĞŐĂƉŝƐǁŝĚĞŶŝŶŐ





 ϭϵϵϯ ϮϬϬϰ ϭϵϵϯ ϮϬϬϰ
 >ŝ >ŝ ZW/&ŝ ZW/&ŝ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϵϵ ϵϵ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘Ϭϱ
DŝŶŝŶŐ ϱϳ ϱϴ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘Ϭϳ
ϭϱƚϭϲ ϴϯ ϴϴ Ϭ͘ϭϰ Ϭ͘ϭϬ
ϭϳƚϭϵ ϴϳ ϵϮ Ϭ͘ϭϮ Ϭ͘Ϭϵ
ϮϬ ϵϴ ϵϵ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϭϬ
ϮϭƚϮϮ ϳϮ ϴϴ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘Ϭϵ
Ϯϯ ϱϴ ϰϵ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘Ϭϭ
Ϯϰ ϲϰ ϳϯ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϭϯ
Ϯϱ ϳϬ ϳϯ Ϭ͘Ϯϴ Ϭ͘ϰϳ
Ϯϲ ϴϴ ϵϮ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϲ
ϮϳƚϮϴ ϳϭ ϴϯ Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘Ϭϱ
Ϯϵ ϳϯ ϳϳ Ϭ͘Ϯϲ Ϭ͘ϮϬ
ϯϬƚϯϯ ϱϰ ϳϰ Ϭ͘ϯϳ Ϭ͘ϭϱ
ϯϰƚϯϱ ϮϮ ϳϮ Ϭ͘ϰϯ Ϭ͘Ϭϱ
ϯϲƚϯϳ ϵϴ ϵϳ Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘Ϭϯ
WƵďůŝĐƵƚŝůŝƚŝĞƐ Ϯϵ ϯϲ Ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘Ϭϵ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ϵϬ ϵϲ Ϭ͘ϭϮ Ϭ͘Ϭϳ
dƌĂĚĞ͕ŚŽƚĞůƐ͕ĂŶĚƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ϵϵ ϵϵ Ϭ͘ϭϲ Ϭ͘Ϭϱ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐ ϲϵ ϴϯ Ϭ͘ϯϯ Ϭ͘ϯϮ
&ŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚďƵƐŝŶĞƐƐƐĞƌǀŝĐĞƐ ϱϱ ϳϰ ϭ͘ϮϮ Ϭ͘Ϯϴ
KƚŚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐ ϲϰ ϳϮ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘ϭϱ












ĂŶĚϮϬϬϰ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞǁĂƐ ŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ϭ͘ϭƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƉŽŝŶƚƐ ƚŽ
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ ;ƐĞĞdĂďůĞϱ͘ϭϯͿ͕ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŽƵƌĞĂƌůŝĞƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶdĂďůĞϱ͘ϳ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚĞŶ ƐƉůŝƚƚŝŶŐ ĞĂĐŚ ƐĞĐƚŽƌ ŝŶƚŽ Ă ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ƉĂƌƚ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞĚƌŽƉƐƚŽǌĞƌŽ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĚƵĂůŝƐŵŝŶƚŚĞ/ŶĚŝĂŶĞĐŽŶŽŵǇǁŝƚŚ
ŚŝŐŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ĂŶĚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ͕ ƉĂƌƚůǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ
ĞĐŽŶŽŵŝǌŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞƵƐĞ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ƚŚƌŽƵŐŚ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ůĂďŽƵƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŽ ƐŵĂůů
ŝŶĨŽƌŵĂů ĨŝƌŵƐ ;WŝĞƚĞƌƐ͕ DŽƌĞŶŽͲDŽŶƌŽǇ͕ ĂŶĚ ƌƵŵďĂŶ ϮϬϭϭͿ͘ ŶĚ ǁŚŝůĞ ŝŶĨŽƌŵĂů




ĂŶĂůǇƐŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ĚĂƚĂ͘ ůƐŽ ǁŝƚŚŝŶ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ŐƌŽǁƚŚͲƌĞĚƵĐŝŶŐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ ƚŽďĞ ƐĞĞŶ ;ƌĞƐƵůƚƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƵƉŽŶ ƌĞƋƵĞƐƚͿ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇŝƐŐƌŽǁŝŶŐƌĂƉŝĚůǇ͘
ƚ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ůĞĂƐƚ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐŽĨ ŐƌŽǁƚŚ
ƐŚŽƵůĚ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ĂĐƌŽƐƐ ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚƚƌĞŶĚƐŚŝĚĞƚŚĞŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĂƐŚŝĨƚ
























 ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŽĨ ƉŽƐƚͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ǁĞĂŬŶĞƐƐ ŽĨ ďŽƚŚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĨƌĞĞͲŵĂƌŬĞƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;ůĂŶĐŚĂƌĚ ĂŶĚ <ƌĞŵĞƌ ϭϵϵϳͿ͘ dŚŝƐ ƐĞƚƚŝŶŐ ŝƐ
ĨĂǀŽƌĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂů ůĂďŽƵƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďŽƚŚ ŝŶƐŝĚĞ ĂŶĚ ŽƵƚƐŝĚĞ ŽĨ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ϰϬ͘Ϯ ƉĞƌ ĐĞŶƚϭϱϱŝŶ Ϯϭ ƉŽƐƚͲ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ;^ĐŚŶĞŝĚĞƌ ϮϬϭϮͿ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ŝƐ ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ŵŽƐƚ ĂĚǀĂŶĐĞĚ
ŶĂƚŝŽŶƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ
ŚŝŐŚĞƐƚ ĂŵŽŶŐ Ϯϭ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ;ŶĚƌĞǁƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ϮϬϭϭ͖
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ ϮϬϭϮͿ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶ ĂŶĚ ƵĚŝŶĂ ;ϮϬϭϭͿ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ ŝŶ
ZƵƐƐŝĂĂŶĚŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĨŝǀĞƚǇƉĞƐŽĨŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƐĞƚƚŝŶŐ
ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞͲƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĞƌĂ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŝŶĨŽƌŵĂů ůĂďŽƵƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĂƉƉĞĂƌĞĚ
ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ Ă ƚŝŐŚƚĞƌ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ ƚŚĞ
ůŝŵŝƚĞĚĂďŝůŝƚǇŽĨƌĞŐƵůĂƚŽƌƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞůĞŐĂůĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘tĞůůͲŬŶŽǁŶĞǆĂŵƉůĞƐŽĨƚŚŝƐĂƌĞ
ĚĞůĂǇĞĚ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ŽĨ ǁĂŐĞƐ ŝŶ ZƵƐƐŝĂ ŝŶ ϭϵϵϬͲƐ ;ĂƌůĞ ĂŶĚ ^ĂďŝƌŝĂŶŽǀĂ WĞƚĞƌ ϮϬϬϵͿ ĂŶĚ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă ǀĞƌďĂů ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ Ă ĨŽƌŵĂů
ĐŽŶƚƌĂĐƚ;'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚ<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀϮϬϬϲͿ͘^ĞĐŽŶĚ͕ŝŶĨŽƌŵĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ƚŽ ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝĨ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ǁĞĂŬ ĂŶĚ
ƵŶĚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ŐŽŽĚƐ ŝŶ
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ĨŽƌ ŽǁŶ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƵƉ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝŶŵĂŶǇ ĨŽƌŵĞƌ ƌĞƉƵďůŝĐƐŽĨ ƚŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ ;WŽůĞƚĂǇĞǀϮϬϬϯ͖<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ
ϮϬϬϲ͖ĞƌŶĂďğϮϬϬϴͿ͘/ŶZƵƐƐŝĂ͕ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƉƌŽĚƵĐĞĂƌŽƵŶĚŚĂůĨŽĨƚŽƚĂůŽƵƚƉƵƚ
ŝŶ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ;<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ ϮϬϬϲ͕ ƚĂď͘ ϲ͘ϭϬͿ ĂŶĚŵĂŬĞ ƵƉ ŽŶĞ ĨŝĨƚŚ ŽĨ ƚŽƚĂů ǁŽƌŬ ƚŝŵĞ
;ZŽƐƐƚĂƚ ϮϬϬϵĐ͕ ƚĂď͘ ϯ͘ϰͿ͘ dŚŝƌĚ͕ ǁĞĂŬ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĂďƵŶĚĂŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ĐŽƌƌƵƉƚŝŽŶ ƐĞĚƵĐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ŽĨĨŝĐŝĂů
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ &ŽƵƌƚŚ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ͕ ƐƵĐŚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐǁŝůů ŚŝƌĞ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕ ǁŚŽ ďǇ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĂůƐŽ ũŽŝŶ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ǁŚĞŶ ŝŶĐŽŵĞ
ŐƌŽǁƐ͕ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ƉĞƌƐŽŶĂů ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ͕ ůŽĐĂů
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ďĂďǇͲƐŝƚƚŝŶŐ͕ ŵŝŶŽƌ ƌĞƉĂŝƌƐ ĂŶĚ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ĂůƐŽ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ





ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ďŽƚŚ ƐĞĐƚŽƌ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŝŶĐůƵĚĞ ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ




















ϮϬϬϯ ϮϬϬϴ ϮϬϬϯ ϮϬϬϴ
 >ŝ >ŝ ZW/&ŝ ZW/&ŝ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ϳϭ ϳϮ Ϭ͘ϱϯ Ϭ͘ϯϵ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ϭϰ ϭϲ Ϭ͘ϭϰ Ϭ͘ϭϭ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ϯϵ ϰϬ Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘ϭϱ
dƌĂĚĞ͕ĞǆĐů͘tŚŽůĞƐĂůĞdƌĂĚĞ ϳϭ ϲϳ Ϭ͘ϳϰ Ϭ͘ϱϮ
,ŽƚĞůƐĂŶĚƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ Ϯϳ ϯϴ Ϭ͘ϯϴ Ϭ͘ϲϯ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƐ ϭϵ Ϯϰ Ϭ͘ϮϬ Ϭ͘ϭϲ
ƵƐŝŶĞƐƐƐĞƌǀŝĐĞƐ ϭϬ ϭϰ ϭ͘ϬϮ ϭ͘ϰϮ
ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϯ ϰ Ϭ͘ϵϴ Ϭ͘ϳϭ
,ĞĂůƚŚĂŶĚ^ŽĐŝĂůǁŽƌŬ ϯ ϰ ϭ͘ϯϳ Ϭ͘ϲϬ
KƚŚĞƌƐĞƌǀŝĐĞƐ Ϯϴ ϯϬ Ϭ͘ϭϭ Ϭ͘ϭϮ







ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ůĂďŽƵƌ ƐŚĂƌĞ ǀĂƌŝĞƐ ĂĐƌŽƐƐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐǁŝƚŚ ĂǁŝĚĞ ƌĂŶŐĞ
ĨƌŽŵŽŶĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ĞůĞǀĞŶ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ,ŽƚĞůƐ
ĂŶĚZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘KŶůǇĨŽƌdƌĂĚĞĂĚĞĐůŝŶĞŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂůƐŚĂƌĞǁĂƐĨŽƵŶĚ͘dŚŝƐĞĨĨĞĐƚĐŽƵůĚ
ďĞ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ŽĨ ŽůĚͲĨĂƐŚŝŽŶĞĚ ƐŵĂůů ƌĞƚĂŝů ƐŚŽƉƐ ĂŶĚ ĨŽŽĚŵĂƌŬĞƚƐ
ǁŝƚŚ ŵŽĚĞƌŶ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ ;DĐ<ŝŶƐĞǇ ϮϬϬϵͿ͘ 'ŝŵƉĞůƐŽŶ ĂŶĚ ƵĚŝŶĂ ;ϮϬϭϭͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚŝƐ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌĚƵƌŝŶŐĂƉĞƌŝŽĚŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐďŽŽŵŝŶZƵƐƐŝĂĂƐƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŶĐŽŵĞ ĂŶĚ ĚĞŵĂŶĚ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ŵŽƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ
ĂǁŽƌŬĞƌ ƚŽ ĨŝŶĚ ĂũŽď ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ͘ /Ŷ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ůĂďŽƵƌ ĨŽƌĐĞ ĚŝĚ ŶŽƚ











'ŝŵƉĞůƐŽŶ ĂŶĚ ƵĚŝŶĂ ;ϮϬϭϭͿ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶ ŝŶͲĚĞƉƚŚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂůĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶZƵƐƐŝĂŶƌĞŐŝŽŶƐ͘tŝƚŚƚŚĞŵŝĐƌŽͲůĞǀĞůĚĂƚĂŽĨƚŚĞ
>ĂďŽƵƌ&ŽƌĐĞ^ƵƌǀĞǇ ;>&^Ϳ ĨŽƌϮϬϬϬ͕ϮϬϬϰĂŶĚϮϬϬϴ ƚŚĞǇ ƌĂŶŵƵůƚŝŶŽŵŝĂů ůŽŐŝƚ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ǇĞĂƌ͕ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐŽĨ ĂǁŽƌŬĞƌ ;ĨŽƌŵĂů͕ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ͕ ŝŶĨŽƌŵĂů
ĞŵƉůŽǇĞĞͿďǇ ŐĞŶĚĞƌ͕ ĂŐĞ͕ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŵĂƌƌŝĂŐĞ ƐƚĂƚƵƐ͕ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ;ƌƵƌĂůͬƵƌďĂŶͿ͕ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶ͘ dŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂƌĞŵŽƐƚůǇ ǇŽƵŶŐĞƌ ĂŶĚ ůĞƐƐ
ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕ĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐŵŽƌĞŝŶƚƌĂĚĞ͕ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ͘^ĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚĚŽ
ŶŽƚĚŝĨĨĞƌŵƵĐŚĨƌŽŵĨŽƌŵĂůǁŽƌŬĞƌƐ͕ĞǆĐĞƉƚƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ dŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚŝƐ ƐĞƌǀŝĐĞƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ ďǇ ƉŽŝŶƚŝŶŐ ŽƵƚ ƚŚĂƚ





ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌƐ ŝƐ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ŝŶ ŵŽƐƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ϮϬϬϯ ƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞů ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞǁĂƐ ƐůŝŐŚƚůǇŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ
ĨŽƌŵĂů ŽŶĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ϮϬϬϴ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϰϬ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͘ /Ŷ ZĞƚĂŝů ŝƚ ĨĂůůƐ ĨƌŽŵ ĂůŵŽƐƚ ƚŚƌĞĞ
ƋƵĂƌƚĞƌƐŽĨƚŚĞĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌƐ͛ůĞǀĞůƚŽŽŶĞŚĂůĨ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂůƐŽŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ŽĨ ŵŽĚĞƌŶ ƌĞƚĂŝů ĨŽƌŵĂƚƐ͘ dŚŝƐ ŐĂƉ ǁĂƐ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ŝŶ ŵŽƐƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ůĂďŽƵƌ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚŝŶƚŚĞĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂů
ƐĞĐƚŽƌ ŐƌĞǁ ƐůŽǁůǇ͕ ĂƐ ŝŶ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ Žƌ ĞǀĞŶ ĨĞůů͕ ĂƐ ŝŶ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ dĂďůĞ ϱ͘ϭϰ ĂůƐŽ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚǁŽ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘ /Ŷ ,ŽƚĞůƐ ĂŶĚ ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ ůĂďŽƵƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů
ƐĞĐƚŽƌ ŐƌĞǁ ĨĂƐƚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶ ŝƚƐ ĨŽƌŵĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘  ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵŶǀĞŝůƐ ƚŚĂƚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞ ĨŽƌŵĂůĂŶĚƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐƵďƐĞĐƚŽƌƐ ƌĂŝƐĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞƌĂƚĞ͕
ďƵƚƚŚĞďĞƚǁĞĞŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚŝŶƚŚĞŽƉƉŽƐŝƚĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕ďĞŝŶŐŶĞŐĂƚŝǀĞŝŶƚŚĞ
ĨŽƌŵĂů ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ŽŶĞ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ŝƐ ƵƐŝŶĞƐƐ
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ĞĚƵĐĂƚĞĚ ĂŶĚŚŝŐŚůǇ ƐŬŝůůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚǁŽƌŬĞƌƐ
ĐŽƵůĚďĞŚŝŐŚĞƌ͘
tŝƚŚĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐŚĂƌĞŽĨŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕ŝƚŵŝŐŚƚďĞƚŚĞĐĂƐĞƚŚĂƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞŝŶ
ZƵƐƐŝĂ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ŐƌŽǁƚŚ ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨDĐDŝůůĂŶ ĂŶĚ ZŽĚƌŝŬ ;ϮϬϭϭͿ͘dĂďůĞ ϱ͘ϭϱ
ƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽĂŐŐƌĞŐĂƚĞůĂďŽƵƌƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚĐĂůĐƵůĂƚĞĚ
ŽŶ Ă ĚĂƚĂ ƐĞƚ ǁŝƚŚŽƵƚ Ă ĨŽƌŵĂůͲŝŶĨŽƌŵĂů ƐƉůŝƚ ŝƐ Ϭ͘ϵ ŽĨ ϲ͘ϭ ƉĞƌ ĐĞŶƚ ƉĞƌ ǇĞĂƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘KŶĐĞƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂůƐƉůŝƚŝƐƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ƌĞŵĂŝŶƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕ ďƵƚ ĨĂůůƐ ĚŽǁŶ ĂůŵŽƐƚ ďǇ ŽŶĞ ĨŝĨƚŚ ƚŽ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ Ϭ͘ϳ ƉĞƌ ĐĞŶƚ͘ /ŶĚĞĞĚ͕
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂů ůŽǁƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ ƐƵďͲƐĞĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƐŚƌŝŶŬŝŶŐŽĨ ĨŽƌŵĂůŚŝŐŚƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ
ŽŶĞƐ ;ƚĂďůĞ ϱ͘ϭϰͿ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ĨĂůů ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞů͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ
ŶĞŐĂƚŝǀĞƐĞĐƚŽƌĂůƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐܴ௜ŝŶ;ϱ͘ϯͿ͘&ƌŽŵƚŚŝƐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞ


























ŚĞƌĞ ĐŽǀĞƌƐ ŽŶůǇ ƚŚĞ ƌĞĐĞŶƚ ƉĞƌŝŽĚ͘ WƌŽďĂďůǇ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĨŽƌŵĂůͲŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ
ǁĞƌĞŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚĚĞĐĂĚĞĂĨƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕ĂŶĚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐ








EĞǁ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ ƚŚĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐƉĞĞĚ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ŬĞǇ ĨĂĐƚŽƌ ŝŶ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝĐ ŐƌŽǁƚŚ ;>ŝŶϮϬϭϭͿ͘ ZŽĚƌŝŬ
ĂŶĚDĐDŝůůĂŶ;ϮϬϭϭͿĂƌŐƵĞƚŚĂƚƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŚĂŶŐĞŝƐŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐŝŶƐŝĂ͕ǁŚĞƌĞĂƐŝƚŝƐ
ŐƌŽǁƚŚͲƌĞĚƵĐŝŶŐ ŝŶ ĨƌŝĐĂ ĂŶĚ >ĂƚŝŶ ŵĞƌŝĐĂ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĐŚĂŶŐĞ ŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐŚĂƐďĞĞŶďĂƐĞĚŽŶĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ƐĞĐƚŽƌĚĂƚĂ ;ŽƐǁŽƌƚŚĂŶĚ
ŽůůŝŶƐϮϬϬϴ͖/ϮϬϭϬ͖DĐDŝůůĂŶĂŶĚZŽĚƌŝŬϮϬϭϭͿ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚŝĚĞĚŝǀĞƌŐŝŶŐƚƌĞŶĚƐĂƚĂ
ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ůĞǀĞů ĂŶĚ ƚŚĞƌĞďǇ ŽďƐĐƵƌĞ Ă ƉƌŽƉĞƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͘







ĂŶĚ ZƵƐƐŝĂ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůĂďŽƵƌ ĂĐƌŽƐƐ ƐĞĐƚŽƌƐ ŝƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ ƚŽ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ŐƌŽǁƚŚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƌĂǌŝů ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ͘ dŚŝƐ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨDĐDŝůůĂŶ ĂŶĚ ZŽĚƌŝŬ
;ϮϬϭϭͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐƌĞƐƵůƚ ŝƐŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚǁŚĞŶĂĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ ŝƐŵĂĚĞďĞƚǁĞĞŶĨŽƌŵĂůĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƐĞĐƚŽƌƐ͘ /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽƌŵĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂǌŝůŝĂŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ƐŝŶĐĞ
ϮϬϬϬĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽďĞ ŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ͕ǁŚŝůĞ ŝŶ /ŶĚŝĂ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
ƌĞĨŽƌŵƐŝƐŐƌŽǁƚŚͲƌĞĚƵĐŝŶŐ͘
dŚĞĐĂƐĞŽĨƌĂǌŝů ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚŐƌŽǁƚŚͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞ ŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇďƵƚ
ŶŽƚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĨŽƌĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͘dŚĞƐŚŝĨƚŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĨƌŽŵŝŶĨŽƌŵĂůƚŽ
ĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĐŽŝŶĐŝĚĞĚǁŝƚŚƐůŽǁŽƌĞǀĞŶŶĞŐĂƚŝǀĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐŝŶĨŽƌŵĂů
ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝŶ /ŶĚŝĂ͕ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
ƌĞĨŽƌŵƐ͕ĐƌĞĂƚŝŶŐŵŽƌĞĚƵĂůŝƐŵ͘dŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞůŽǁͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞŝŶĨŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐǁĂƐ
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ĚǇŶĂŵŝĐ ĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ďƵƐŝŶĞƐƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐƐĞĐƚŽƌ;ŝĐŚĞŶŐƌĞĞŶĂŶĚ'ƵƉƚĂϮϬϭϭͿ͘/ŶĚŝĂƐŚŽǁƐƚŚĂƚŐƌŽǁƚŚͲƌĞĚƵĐŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĐŚĂŶŐĞ ĐĂŶ ŐŽ ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚ ǁŝƚŚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐŚŝŐŚĂŐŐƌĞŐĂƚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŐƌŽǁƚŚ͘dŚĞƐĞĚŝǀĞƌŐĞŶƚŐƌŽǁƚŚƉĂƚŚƐďĞƚǁĞĞŶ/ŶĚŝĂ
ĂŶĚ ƌĂǌŝů ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚŝŶͲ ĂŶĚ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶͲĞĨĨĞĐƚƐ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ







ǁŝƚŚŝŶ /ŶĚŝĂ ĂŶĚ ŚŝŶĂ ĂŶĚ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ƌĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ
ĨŝƌŵƐǁŝƚŚŝŶŶĂƌƌŽǁůǇĚĞĨŝŶĞĚŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐŵĂǇĚŽƵďůĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶƚŚĞĞŶĚƚŚŽƵŐŚ͕ŽŶĞŝƐ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇͲǁŝĚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ











KŶĞŽĨƚŚĞŵĂŝŶĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝŶŵĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌ ŝƐ ŝŶĚĞĨŝŶŝŶŐ ŝƚƐďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘
tĞ ĚĞĨŝŶĞ ƚŚĂƚ ŝŶĨŽƌŵĂů ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ǁŚŽ ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ŶŽŶͲ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐϭϱϵŽƌ ŝŶ ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐϭϲϬ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ĂŬŝŶ ƚŽ ƚŚĞ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ ŝŶ /ŶĚŝĂ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶĂŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƐŝǌĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕ ƌĂƚŚĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĞůĞŐĂůŝƐƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐĞĚĨŽƌƌĂǌŝůϭϲϭ͘
^ŝŶĐĞ ϮϬϬϯ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ƉƵďůŝƐŚĞƐ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ƚŽ ŐƌŽƐƐ
ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ ƵŶŽďƐĞƌǀĂďůĞ ďǇ ĚŝƌĞĐƚ
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂƚƚŚĞůĞǀĞůŽĨŽŶĞĚŝŐŝƚŽĨEϭ͘Ϭ͘ϭϲϮdŚĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚŝƐ
ƐƉůŝƚŝŶƚŽŝůůŝĐŝƚƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĨĐŽƌƉŽƌĂƚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĂŶĚƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌ͘
tĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ĂƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ǁŝƚŚ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů͕ ǁŚŝĐŚ ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ ďĞůŽŶŐ ƚŽ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐϭϲϯ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽŶͲ
ŵĂƌŬĞƚŚŽƵƐĞŚŽůĚƐŽƵƚƉƵƚĨƌŽŵZŽƐƐƚĂƚ͕ŝƐŽƵƌŵĞĂƐƵƌĞŽĨŝŶĨŽƌŵĂůǀĂůƵĞĂĚĚĞĚ͘
dŚĞƐƉůŝƚŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚƐĞƌŝĞƐ ŝŶƚŽ ĨŽƌŵĂůĂŶĚ ŝŶĨŽƌŵĂůƉĂƌƚƐĂƚƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ůĞǀĞů
ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽďƚĂŝŶĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ƚŽ ƚŽƚĂů
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘dŚŝƐŵĞĂƐƵƌĞǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚŽƚĂů
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌƐ͘ &Žƌ Ăůů
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ĞǆĐĞƉƚŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ &ŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨǁŽƌŬĞƌƐǁĂƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ĂůĂŶĐĞ ŽĨ >ĂďŽƵƌ &ŽƌĐĞϭϲϰ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨǁŽƌŬĞƌƐ ŝŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ
ǁĂƐƵƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞ&ƵůůŝƌĐůĞƐƵƌǀĞǇ͘
/Ŷ DŝŶŝŶŐ͕ &ŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ WƵďůŝĐ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐŵĂůů
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŶƵŵďĞƌƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂůĂŶĐĞŽĨ>ĂďŽƵƌ&ŽƌĐĞĂŶĚƚŚĞ&ƵůůŝƌĐůĞ͕




























ƚŚĞ ůĂƐƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶƚŽŽŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ĞǆƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ůŝŶŬĞĚǁŝƚŚDŝŶŝŶŐ ďǇ
ƚƌĂŶƐĨĞƌ ƉƌŝĐŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ ŽŶ ŝŶĨŽƌŵĂů ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ĂŶĚ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ
ŐŝǀĞŶĨŽƌƚŽƚĂůdƌĂĚĞŽŶůǇ͕ǁĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽĂƐƐƵŵĞŶŽŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇŝŶtŚŽůĞƐĂůĞdƌĂĚĞ͘/ŶĚĞĞĚ͕
ƌĞƚĂŝů ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ůŝƚƚůĞ ĚŝƌĞĐƚ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŝŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ ŝŶ tŚŽůĞƐĂůĞ ƚƌĂĚĞ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂů ƌĞƚĂŝůĞƋƵĂůƐ ŝŶĨŽƌŵĂů ǀĂůƵĞĂĚĚĞĚŽĨ ƚŽƚĂů ƚƌĂĚĞĂŶĚ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
>&ĂŶĚƚŚĞ&ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĨŽƌdƌĂĚĞĂƌĞĂůƐŽĂůůŽĐĂƚĞĚƚŽŝŶĨŽƌŵĂůƌĞƚĂŝů͘




ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĂŶĚ ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͛ ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ŽŶĞͲĚŝŐŝƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘
ŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽƵƌ&Ͳ>&ͲďĂƐĞĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ͕ ƚŚŝƐĚĂƚĂ ůŝŬĞůǇƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞƐŝǌĞŽĨƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂů ƐĞĐƚŽƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚƵĚŝŶĂ ;ϮϬϭϭͿ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚŝƐ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ >&^ ƐƵƌǀĞǇ















ƌĂĂŵǁĞƌŬ ůĞǀĞƌĞŶǁĞŶŝĞƵǁĞĞŶ ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚďĞƚĞƌ ŐĞĨƵŶĚĞĞƌĚĞ ƚŝũĚƐƐĞƌŝĞƐ ǀĂŶƉƌŽĚƵĐƚŝĞ͕
ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂŝƌĞ ůĞǀĞƌŝŶŐĞŶĞŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘,Ğƚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ ŝƐ
ǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚǀŽŽƌĞĞŶďĞƚĞƌďĞŐƌŝƉǀĂŶĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ŽŵĚĂƚĚĞďƌŽŶŶĞŶǀĂŶ
ŐƌŽĞŝ ŬƵŶŶĞŶ ůŝŐŐĞŶ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ƐĞĐƚŽƌĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ ůĂŶĚďŽƵǁ͕ ŵŝũŶďŽƵǁ͕ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ŽĨ
ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ ĚŝĞŶƐƚǀĞƌůĞŶŝŶŐ͘ Ğ ĂĂƌĚ ǀĂŶ ŐƌŽĞŝ ŝŶ ĚĞǌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞģŶ ŝƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞĞů ĂŶĚĞƌƐ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ŐƌŽĞŝ ŽƉ ĚĞǌĞ ŵĂŶŝĞƌ ŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶ ǀĞƌŬůĂƌĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚƐǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ďŝŶŶĞŶ ƐĞĐƚŽƌĞŶ͕ ŵĂĂƌ ǁĞ ŬƵŶŶĞŶ ŽŽŬ ŬŝũŬĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ
ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐǀĂŶƉƌŽĚƵĐƚŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞƐĞĐƚŽƌĞŶ ;ǀĂŶƌŬ͕K͛DĂŚŽŶǇ͕ĞŶdŝŵŵĞƌ͕















ZƵƐůĂŶĚ ĞŶ ĚĞǌĞŵĂƌŬƚŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞ ĚŝĞŶƐƚĞŶ ŬĞŶĚĞŶ ĞĞŶ ŚŽŐĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚƐŐƌŽĞŝ͘ ĞǌĞ
ŵŽĚĞƌŶĞĚŝĞŶƐƚĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶǁĂƌĞŶ ƐƚĞƌŬ ŽŶĚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ŝŶ ĚĞ ũĂƌĞŶ ϵϬĞŶ ŚƵŶ ŐƌŽĞŝ ŬĂŶ
ĚĂĂƌŽŵŐĞǌŝĞŶǁŽƌĚĞŶĂůƐĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶ͚ĐĂƚĐŚŝŶŐƵƉ͛͘
ĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮ ŝƐŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĞĞŶŶŝĞƵǁĞĞŶŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞĚĂƚĂƐĞƚ͘
Ğ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ǀĂŶ Ěŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ŝƐ ĚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ĚĂƚĂƐĞƚ͘ ĞǌĞ ĚĂƚĂƐĞƚ ŝƐ ŽƉŐĞǌĞƚ ǀŽůŐĞŶƐ ĚĞ ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ͚ŐƌŽǁƚŚ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͛
ƌĂĂŵǁĞƌŬ͘ĞƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶŝŶŚĞƚh<>D^ƉƌŽũĞĐƚ;K͛DĂŚŽŶǇĞŶdŝŵŵĞƌ͕ϮϬϬϵͿǁŽƌĚĞŶ







ǁŽƌĚĞŶŵĞƚ ĚĂƚ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ůĂŶĚĞŶ ĚŝĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĞƌĞŶ ŝŶ ŚĞƚtĞƌĞůĚ <>D^ ƉƌŽũĞĐƚ͘ϭϲϴ,Ğƚ
ĚŽĞů ǀĂŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϯ ŝƐ ŽŵĚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ ǀĂŶĚĞǌĞĚĂƚĂ ƚĞďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĞŶĚĞ ůĞǌĞƌƐ ĞĞŶ
ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ƚĞ ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ďƌŽŶŶĞŶ ĞŶ ƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐ ĚŝĞ ǌŝũŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ͖
ǁĂĂƌǀĂŶĚĞŵĞĞƐƚĞĂůůĞĞŶďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌǌŝũŶŝŶŚĞƚZƵƐƐŝƐĐŚ͘




ĚĞ ŽƵĚĞ ^ŽǀũĞƚ ĞŶ ĚĞ ŶŝĞƵǁĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞ ƐƚĂŶĚĂĂƌĚĞŶ͘ ĐŚƚĞƌ͕ ĂůůĞĞŶ ǀŽŽƌ
ƌĞĐĞŶƚĞũĂƌĞŶǌŝũŶŽĨĨŝĐŝģůĞƐƚĂƚŝƐƚŝĞŬĞŶǀĂŶĂƌďĞŝĚ͕ŬĂƉŝƚĂĂůĞŶƉƌŽĚƵĐƚŝĞǀŽŽƌŝŶĚƵƐƚƌŝĞģŶŝŶ
ĞĞŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌǀŝĂŚĞƚZƵƐƐŝƐĐŚƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚďƵƌĞĂƵ;ZŽƐƐƚĂƚͿ͘
,Ğƚ ŽŶƚďƌĞŬĞŶ ǀĂŶ ŽĨĨŝĐŝģůĞ ĞŶ ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ ůĂŶŐĞ ƚĞƌŵŝũŶƌĞĞŬƐĞŶ ǀŽŽƌ
ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ ǁĂĂƌĚĞ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶ ĞŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ǀŽŽƌ ĚĞ ZƵƐƐŝƐĐŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞ ŝƐ
ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ŽďƐƚĂŬĞů ǀŽŽƌ ŚƵŝĚŝŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶǌĂŬĞ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞŝ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶĚ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨ͘ ĞŶ ĐĂŶŽŶŝĞŬĞ
ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞǀŽŽƌ͚ŐƌŽǁƚŚĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͛ŽƉŝŶĚƵƐƚƌŝĞŶŝǀĞĂƵŝƐĞĞŶƐĞƚǀĂŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞĚĂƚĂǀĂŶ
ĂƌďĞŝĚ͕ ŬĂƉŝƚĂĂů ĞŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ƌĂĂŵǁĞƌŬ ǀĂŶ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͘ ,Ğƚ
ƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ ŝƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ŵĞƚĞŶ ǀĂŶ
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͘ ,Ğƚ ďĞŚĞůƐƚ ĞĞŶ ĐŽŚĞƌĞŶƚĞ ĞŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ ƐĞƚ ǀĂŶ ŵĂĐƌŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞďƌŽŶŶĞŶĞŶŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶŶĂƚŝŽŶĂĂůŝŶŬŽŵĞŶ͘ĐŚƚĞƌ͕ŝŶ
ŚĞƚŐĞǀĂůǀĂŶZƵƐůĂŶĚǌŝũŶƐŽŵŵŝŐĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶŶŝĞƚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕ƚĞƌǁŝũůĂŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ
ŽŶƚďƌĞŬĞŶ ŽĨ ƐůĞĐŚƚƐ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ŬŽƌƚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ͘ ,Ğƚ ƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ
ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶǁĞůŬĞŐĞŢŶƚƌŽĚƵĐĞĞƌĚǁĞƌĚ ŝŶZƵƐůĂŶĚďĞŐŝŶ ũĂƌĞŶϵϬǀĞƌǀŝŶŐŚĞƚŽƵĚĞ^ŽǀũĞƚ
ƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͕ ŚĞƚ ǌŽŐĞŚĞƚĞŶ ͚DĂƚĞƌŝĂů WƌŽĚƵĐƚ ^ǇƐƚĞŵ͛ ;DW^Ϳ͘ Ğ
ǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐǀĂŶĚŝƚŽƵĚĞ ƐǇƐƚĞĞŵ ŝƐŐĞůĞŝĚĞůŝũŬŐĞŐĂĂŶĞŶŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐŬƵŶŶĞŶǁĞƐŽŵŵŝŐĞ
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚDW^ ƚĞƌƵŐǌŝĞŶ ŝŶ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĞŬĞŶ͘ ĞǌĞ ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ
ǌŽƌŐƚĞƌǀŽŽƌĚĂƚĞƌ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚŝĞƐǌŝũŶ ŝŶďĞƉĂĂůĚĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶǀĂŶŚĞƚZƵƐƐŝƐĐŚƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚ
ƐǇƐƚĞĞŵ͕ǁĞůŬĞŽƉŐĞůŽƐƚĚŝĞŶĞŶƚĞǁŽƌĚĞŶ͘
/Ŷ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϯ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ ǁĞ ĞĞŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĞ ƐĞƚ ǀĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ ĞŶ ĂƌďĞŝĚ ĞŶ
ŬĂƉŝƚĂĂůŵĂĂƚƐƚĂǀĞŶ ǀŽŽƌ ǀŝĞƌĞŶĚĞƌƚŝŐ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞģŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ǀĂŶ ϭϵϵϱ ƚŽƚ ĞŶ ŵĞƚ
ϮϬϬϵ͕ ǁĂĂƌďŝũ ǁĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ ŚŽƵĚĞŶ ŵĞƚ ƐƚĂƚŝƐƚŝĞŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŶĂƚŝŽŶĂůĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ͕
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞ͕ ŵĞĞƚƉƌŽďůĞŵĞŶ ǀŽŽƌ ĂƌďĞŝĚ ĞŶ ŬĂƉŝƚĂĂů͕ ĞŶ ǁĞ
ƐĐŚĂƚƚĞŶ ŚĞƚ ĂĂŶĚĞĞů ǀĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶ ŝŶ ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚĞ ǁĂĂƌĚĞ͘ /Ŷ ŚĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ
ďĞƐƚĞĚĞŶ ǁĞ ĂĂŶĚĂĐŚƚ ĂĂŶ ŚĞƚ ĐŽŶƐƚƌƵĞƌĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ŐĞĚĞĨŝŶŝĞĞƌĚĞ ŵĂĂƚƐƚĂĨ ǀĂŶ
ŬĂƉŝƚĂĂůĚŝĞŶƐƚĞŶ ŝŶĚĞ ƚƌĂĚŝƚŝĞ ǀĂŶ :ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕'ŽůůŽƉĞŶ &ƌĂƵŵĞŶŝ ;ϭϵϴϳͿ͘ /Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ
ƚŽƚ ĞĞƌĚĞƌǁĞƌŬ ŬŝũŬĞŶǁŝũ ŶĂĂƌ ĚĞ ƌŽů ǀĂŶ ŬĂƉŝƚĂĂůĚŝĞŶƐƚĞŶ ŝŶ ƉůĂĂƚƐ ǀĂŶ ĚĞ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ
ŬĂƉŝƚĂĂů ĚŝĞ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ŝƐ͘ tĞ ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ ŚĞƚ ďĞůĂŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŚŽƵĚĞŶŵĞƚ ĚĞ








ǀĂŶ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞ ďƌŽŶŶĞŶ ǀĂŶ ƌĞĐĞŶƚĞ ŐƌŽĞŝ ŝŶ ZƵƐůĂŶĚ͘ ĞŶ ĂĂŶƚĂů ƌŽďƵƵƐƚŚĞŝĚĂŶĂůǇƐĞƐ
ŽŶĚĞƌƐĐŚƌŝũǀĞŶ ĚĞ ǀĂůŝĚŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ŐƌŽĞŝƉĂƚƌŽŶĞŶ͘ tĞ ďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶ ŽŽŬ
ƉƌŝŽƌŝƚĞŝƚĞŶ ŝŶ ĚĞ ǀĞƌĚĞƌĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ZƵƐƐŝƐĐŚĞ <>D^ ĚĂƚĂƐĞƚ͕ ǌŽĂůƐ ĚĞ ĚƵďďĞů
ĚĞĨůĂƚŝĞ ŵĞƚŚŽĚĞ͕ ĚĞ ĚĞĨůĂƚŝĞ ǀĂŶ ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐƌĞĞŬƐĞŶ͕ ĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ
ŬǁĂůŝƚĞŝƚƉƌŝũƐŝŶĚŝĐĞƐǀŽŽƌ/dŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƐŐŽĞĚĞƌĞŶ͘
/ŶŚŽĞǀĞƌƌĞǌŝũŶĚĞŐĞƐƚŝůĞĞƌĚĞĨĞŝƚĞŶǀĂŶĚĞĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞŐƌŽĞŝŝŶZƵƐůĂŶĚǁĞůŬĞǁĞ
ǀŽŶĚĞŶ ŝŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ Ϯ ĂůŐĞŵĞĞŶ ǀŽŽƌ ƉŽƐƚƚƌĂŶƐŝƚŝĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞģŶ͍ KĨ ǌŝũŶ ĚĞǌĞ ĨĞŝƚĞŶ
ƐƉĞĐŝĨŝĞŬǀŽŽƌZƵƐůĂŶĚ͍KŵĞĞŶĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞǀŝŶĚĞŶŽƉĚĞǌĞǀƌĂŐĞŶǌĞƚƚĞŶǁĞĚĞŐƌŽĞŝ ŝŶ
ZƵƐůĂŶĚŝŶĐŽŵƉĂƌĂƚŝĞĨƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨĚŽŽƌŚĞƚƚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶŵĞƚĚĞŐƌŽĞŝƉĂƚƌŽŶĞŶǀŽŽƌĚƌŝĞ
ĂŶĚĞƌĞ ĞŶƚƌĂĂů ĞŶ KŽƐƚͲƵƌŽƉĞƐĞ ƉŽƐƚƚƌĂŶƐŝƚŝĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞģŶ͗  ĚĞ dƐũĞĐŚŝƐĐŚĞ ƌĞƉƵďůŝĞŬ͕
,ŽŶŐĂƌŝũĞĞŶ^ůŽǀĞŶŝģ;ĚĞͲϯͿŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘ĞZƵƐƐŝƐĐŚĞĞĐŽŶŽŵŝĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚǌŝĐŚ
ǀĂŶ ǌŝũŶ KŽƐƚͲƵƌŽƉĞƐĞ ƚĞŐĞŶŚĂŶŐĞƌƐ ŽƉ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ŵĂŶŝĞƌĞŶ͘ sŽŽƌ ĚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝĞ ŚĂĚ
ZƵƐůĂŶĚ Ăů ĞĞŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝģůĞ ƐĞĐƚŽƌ ĚŝĞ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŐŽĞĚ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ĞŶ ŐƌŽƚĞƌ ǁĂƐ ĚĂŶ ŝŶ ĚĞ
ŵĞĞƐƚĞ ĂŶĚĞƌĞ ůĂŶĚĞŶ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ďĞƐĐŚŝŬƚĞ ŚĞƚ ŽǀĞƌ ŵĞĞƌ ǀĞƌŚĂŶĚĞůďĂƌĞ ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ
ƌŝũŬĚŽŵŵĞŶ͖ ŚĂĚ ŚĞƚ ĞĞŶ ŐƌŽƚĞƌ ŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚ͖ǁĂƐ ĚĞ ĂĨƐƚĂŶĚ ƚŽƚ ĚĞ ƵƌŽƉĞƐĞhŶŝĞ ;hͿ
ŐƌŽƚĞƌĞŶǁĂƐĚĞǀĞƌǀŽĞƌƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌŵŝŶĚĞƌŐŽĞĚŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͘ŽŽƌĚĞǌĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ŝŶ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕ ǀĞƌƐĐŚŝůƚ ĚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ ŽŽŬ͘ ůƐ ůĂĂƚƐƚĞ͕ ĚŽŽƌĚĂƚ ǀĞĞů




ŽŶƐ ŽƉ ĚƌŝĞ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ǌĂŬĞŶ͘ dĞŶ ĞĞƌƐƚĞ͕ ŵĞƚ ďĞŚƵůƉ ǀĂŶ ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ ͚ŐƌŽǁƚŚ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͛ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ůĂƚĞŶǁĞ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ƐĞĐƚŽƌĂůĞ ďƌŽŶŶĞŶ ǀĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚƐŐƌŽĞŝ ŝŶ
ĞŶƚƌĂĂůĞŶKŽƐƚͲƵƌŽƉĞƐĞĞĐŽŶŽŵŝĞģŶ;ƐͿĞŶZƵƐůĂŶĚ;ZͿŶŝĞƚǁĞǌĞŶůŝũŬǀĂŶĞůŬĂĂƌ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚƐŐƌŽĞŝǁŽƌĚƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŐĞĚƌĞǀĞŶĚŽŽƌŝŶĚƵƐƚƌŝĞģŶĚŝĞĞĞŶĞŝŶĚ





ŬůŽŽĨ ŝŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ͕ǁĞůŬĞ ƐƵŐŐĞƌĞĞƌƚ ĚĂƚ ĞƌŵĞĞƌ ƚŝũĚ ŶŽĚŝŐǁĂƐ ǀŽŽƌ ͚ĐĂƚĐŚŝŶŐ ƵƉ͛ ĚĂŶ
ŝŶŝƚŝĞĞůŐĞĚĂĐŚƚ͘/ŶŚĞƚďŝũǌŽŶĚĞƌǀŽŽƌZƵƐůĂŶĚŝƐĚĞŬůŽŽĨŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚǀĞƌŐĞůĞŬĞŶŵĞƚĚĞ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞŐƌĞŶƐ;ŚŝĞƌǁŽƌĚƚĚŝĞďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌƵŝƚƐůĂŶĚͿŶŽŐƐƚĞĞĚƐŐƌŽŽƚŝŶ






ƐƵŐŐĞƌĞƌĞŶ ĚĂƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐĞŶ ǌŝĐŚ ŶŝĞƚ ǀŽŽƌĚĞĚĞŶ ŝŶ ĚĞ Ɛ ĞŶ ƐůĞĐŚƚƐ ŝŶ







ĠŶ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ ǀĂŶ ĚĞ ZƵƐƐŝƐĐŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞ ŝƐ ĚĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ŝŶĨŽƌŵĞůĞͲ ĞŶ ƐĐŚĂĚƵǁͲĞĐŽŶŽŵŝĞ͕ ŵĞĚĞ ĚĂŶŬǌŝũ ƚĞŬŽƌƚŬŽŵŝŶŐĞŶ ŝŶ ǌŽǁĞů
ŽǀĞƌŚĞŝĚƐƌĞŐƵůĂƚŝĞĂůƐǀƌŝũĞŵĂƌŬƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝĞƐ͘dŽƚŶƵƚŽĞďĞŶĂĚƌƵŬƚĞĚĞĂŶĂůǇƐĞŚĂĂƌ ƌŽů ŝŶ
ŐƌŽĞŝŶŝĞƚ͘DĞŶŬĂŶĞĐŚƚĞƌǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶĚĂƚŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐŽŽŬ
ĞĞŶǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐǀĂŶƉƌŽĚƵĐƚŝĞĨĂĐƚŽƌĞŶǀĂŶĚĞŝŶĨŽƌŵĞůĞŶĂĂƌĚĞĨŽƌŵĞůĞƐĞĐƚŽƌďĞŚĞůƐƚ͘/Ŷ
ǌŽǀĞƌƌĞ ĚĂƚ ĚĞ ĨŽƌŵĞůĞ ƐĞĐƚŽƌ ŽŽŬ ĞĞŶ ŚŽŐĞƌ ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚƐŶŝǀĞĂƵ ŚĞĞĨƚ͕ ǌŽƌŐƚ ĚĞ
ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ ǀĂŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ ŽŽŬ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƚŽĞŶĂŵĞ ŝŶ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞŝ͘
,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ ǌĞƚ ĚĞ ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ĨŽƌŵĞůĞͲŝŶĨŽƌŵĞůĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀĂŶ ZƵƐůĂŶĚ ŝŶ
ĐŽŵƉĂƌĂƚŝĞĨƉĞƌƐƉĞĐƚŝĞĨŵĞƚĚƌŝĞŐƌŽƚĞŽƉŬŽŵĞŶĚĞĞĐŽŶŽŵŝĞģŶ͗ƌĂǌŝůŝģ͕ŚŝŶĂĞŶ/ŶĚŝĂ͘ŝƚ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬďŝĞĚƚĞĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚƐŐƌŽĞŝ ŝŶĚĞZ/
ůĂŶĚĞŶŵĞƚ ďĞŚƵůƉ ǀĂŶ ĞĞŶ ŶŝĞƵǁ ŐĞĐŽŶƐƚƌƵĞĞƌĚĞ ŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ ƐĞĐƚŽƌĂůĞ ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ KƉ
ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝĞ ǀŝŶĚĞŶ ǁĞ ĚĂƚ ŝŶ ŚŝŶĂ͕ /ŶĚŝĂ ĞŶ ZƵƐůĂŶĚ͕ ĚĞ
ƌĞĂůůŽĐĂƚŝĞǀĂŶǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐƚƵƐƐĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶďŝũĚƌĂĂŐƚĂĂŶĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞŐƌŽĞŝ͕ƚĞƌǁŝũůĚŝƚŶŝĞƚ
ŚĞƚ ŐĞǀĂů ŝƐ ǀŽŽƌ ƌĂǌŝůŝģ͘ ŝƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ǀĞƌƐƚĞƌŬƚ ĚĞ ďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶ ŝŶ DĐDŝůůĂŶ ĞŶ ZŽĚƌŝŬ
;ϮϬϭϭͿ͘ ĐŚƚĞƌ͕ ŚĞƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ƐƚĂĂƚ ŽƉ ǌŝũŶ ŬŽƉ ǁĂŶŶĞĞƌ Ğƌ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ŐĞŵĂĂŬƚ ǁŽƌĚƚ
ƚƵƐƐĞŶĨŽƌŵĞůĞĞŶŝŶĨŽƌŵĞůĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďŝŶŶĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶ͘ĞƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶĨŽƌŵĂůŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶ
ĚĞ ƌĂǌŝůŝĂĂŶƐĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞ ƐŝŶĚƐ ϮϬϬϬ ĚƌĂĂŐƚ ƉŽƐŝƚŝĞĨ ďŝũ ĂĂŶ ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞŝ ƚĞƌǁŝũů ŝŶ
/ŶĚŝĂĞŶŝŶŵŝŶĚĞƌĞŵĂƚĞZƵƐůĂŶĚ͕ĚĞƚŽĞŶĂŵĞŝŶŝŶĨŽƌŵĞůĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶďŝŶŶĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶŶĂ
ĚĞŚĞƌǀŽƌŵŝŶŐĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞďŝũĚƌĂŐĞĂĂŶŐƌŽĞŝůĞǀĞƌƚ͘^ŶĞůůĞĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞŐƌŽĞŝŝŶ/ŶĚŝĂ
ĞŶ ZƵƐůĂŶĚ ůŝũŬƚ ĚĂĂƌŽŵ ŐĞƉĂĂƌĚ ƚĞ ŐĂĂŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐ ǀĂŶ ǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ Ƶŝƚ ĚĞ
ĨŽƌŵĞůĞƐĞĐƚŽƌŶĂĂƌĚĞŝŶĨŽƌŵĞůĞƐĞĐƚŽƌ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŐƌŽĞŝŵŽŐĞůŝũŬŶŝĞƚďƌĞĞĚŐĞĚƌĂŐĞŶŝƐ͘
^ĂŵĞŶ ŐĞŶŽŵĞŶ ƐƵŐŐĞƌĞĞƌƚ ŽŶǌĞ ĂŶĂůǇƐĞ ĚĂƚ ĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ ǀŽŽƌ ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ
ŐƌŽĞŝ ŝŶ ZƵƐůĂŶĚ ŽŶǌĞŬĞƌ ǌŝũŶ͘ Ğ ƐŶĞůůĞ ŐƌŽĞŝ ƐŝŶĚƐ ĚĞ ĞŝŶĚ ũĂƌĞŶ ŶĞŐĞŶƚŝŐ ǁŽƌĚƚ
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŐĞĚƌĞǀĞŶĚŽŽƌ ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ͕ƚĞƌǁŝũůƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚĞŝƚƐŐƌŽĞŝďĞƉĞƌŬƚǁĂƐƚŽƚĞĞŶ
ƐĞůĞĐƚĞŐƌŽĞƉĚŝĞŶƐƚĞŶƐĞĐƚŽƌĞŶ͘ĞŽŵǀĂŶŐƌŝũŬĞŵŝũŶďŽƵǁƚƌŽŬĂƌďĞŝĚĞŶŬĂƉŝƚĂĂůĂĂŶ͕ǁĞŐ
ǀĂŶ ŵĞĞƌ ĞĨĨŝĐŝģŶƚĞ ƐĞĐƚŽƌĞŶ ǌŽĂůƐ ĚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚĞ ďŝũĚƌĂŐĞ ǀĂŶ ƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ
ĞĨĨŝĐŝģŶƚŝĞĂĂŶĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞŐƌŽĞŝĂĨŶĂŵ͘ĞďŝũĚƌĂŐĞǀĂŶǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐĞŶǀĂŶǁĞƌŬŶĞŵĞƌƐ
ƚƵƐƐĞŶ ƐĞĐƚŽƌĞŶ ŝƐ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ƐůĞĐŚƚƐ ŬůĞŝŶ ĞŶ ŝƐ ŝŶ ƌĞĐĞŶƚĞ ũĂƌĞŶ ǌĞůĨƐ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ĚŽŽƌ ĚĞ
ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ŝŶĨŽƌŵĞůĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͘ Ğ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĂĐŚƚĞƌƐƚĂŶĚ͕ ĞĞŶ ĞƌĨĞŶŝƐ ǀĂŶ ĚĞ
ƉĞƌŝŽĚĞƚŝũĚĞŶƐĚĞƉůĂŶĞĐŽŶŽŵŝĞ͕ ŝƐŶŽŐŶŝĞƚǁĞŐŐĞǁĞƌŬƚ͘ŝƚ ŝƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƉŽƚĞŶƚŝģůĞ
ďƌŽŶ ǀĂŶ ͚ĐĂƚĐŚ ƵƉ͛ ŐƌŽĞŝ ŝŶ ǀĞĞů ƐĞĐƚŽƌĞŶ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ŽŽŬ ǁĂƐ ǀŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ ƉŽƐƚƚƌĂŶƐŝƚŝĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĞģŶ͘ĐŚƚĞƌ͕ŚĞƚ ŝƐŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĚĂƚĚŝƚƉŽƚĞŶƚŝĞĞůŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚǌĂůǁŽƌĚĞŶŵĞƚ
ŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞŐƌŽĞŝƉĂƚƌŽŽŶ͘

ϭϯϮ


ĐĞŵŽŐůƵ͕ĂƌŽŶ͘ϮϬϬϵ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽDŽĚĞƌŶĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚ͘WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗WƌŝŶĐĞƚŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
ĐĞŵŽŐůƵ͕ĂƌŽŶ͕WŚŝůŝƉƉĞŐŚŝŽŶ͕ĂŶĚ&ĂďƌŝǌŝŽŝůŝďŽƚƚŝ͘ϮϬϬϲ͘ΗŝƐƚĂŶĐĞƚŽ&ƌŽŶƚŝĞƌ͕^ĞůĞĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶŽŵŝĐƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶϰ;ϭͿ͗ϯϳͲϳϰ͘
ŚƌĞŶĚ͕ZƵĚŝŐĞƌ͘ϮϬϬϰ͘ΗĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌZƵƐƐŝĂΖƐWŽƐƚͲƌŝƐŝƐ'ƌŽǁƚŚ͘ΗKĐŽŶŽŵŝĐĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌƐϰϬϰ͘
ŚƌĞŶĚ͕ZƵĚŝŐĞƌ͕ŽŶĂƚŽĚĞZŽƐĂ͕ĂŶĚtŝůůŝĂŵdŽŵƉƐŽŶ͘ϮϬϬϲ͘ΗZƵƐƐŝĂŶDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐĂŶĚƚŚĞ
dŚƌĞĂƚŽĨǭƵƚĐŚŝƐĞĂƐĞΖ͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶZƵƐƐŝĂŶĂŶĚ
hŬƌĂŝŶŝĂŶ/ŶĚƵƐƚƌǇ͘ΗKĐŽŶŽŵŝĐƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌϲϴ͘
ŶĚƌĞǁƐ͕͕͘ĂŶŶĚƌĞǁƐ͕ŝĚĂĂůĚĞƌĂ^ĄŶĐŚĞǌ͕ĂŶĚƐĂ:ŽŚĂŶƐƐŽŶ͘ϮϬϭϭ͘ΗdŽǁĂƌĚƐĂĞƚƚĞƌ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞ/ŶĨŽƌŵĂůĐŽŶŽŵǇ͘ΗKĐŽŶŽŵŝĐƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌϴϳϯ͘
ĂĞƌ͕tĞƌŶĞƌ͘ϮϬϬϴ͘dŚĞƌĂǌŝůŝĂŶĐŽŶŽŵǇ͘'ƌŽǁƚŚĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ϲƚŚĞĚ͘>ŽŶĚŽŶ͗>ǇŶŶĞ
ZŝĞŶŶĞƌWƵďůŝƐŚĞƌƐ͘
ĂŚ͕ůͲŚĂĚũĂŶĚ:ŽƐĞĨ͘ƌĂĚĂ͘ϮϬϬϵ͘ΗdŽƚĂů&ĂĐƚŽƌWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ƌŽǁƚŚ͕^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĂŶŐĞĂŶĚ
ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŝŶƚŚĞEĞǁDĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘ΗŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƵĚŝĞƐϱϭ
;ϰͿ͗ϰϮϭͲϰϰϲ͘
ĂůŬ͕ĞƌƚD͘ϮϬϭϬ͘ΗŶƐƐƵŵƉƚŝŽŶͲ&ƌĞĞ&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌDĞĂƐƵƌŝŶŐWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŚĂŶŐĞ͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ
/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϱϲ͗^ϮϮϰͲ^Ϯϱϲ͘
ĂůŬ͕ĞƌƚD͘ϮϬϬϯ͘ΗdŚĞZĞƐŝĚƵĂů͗KŶDŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ&ŝƌŵƐ͕/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ĂŶĚ
ĐŽŶŽŵŝĞƐǁŝƚŚZĞƐƉĞĐƚƚŽWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŶĂůǇƐŝƐϮϬ;ϭͿ͗ϱͲϰϳ͘
ĂƌƚĞůƐŵĂŶ͕ƌŝĐ:͕͘:ŽŚŶ͘,ĂůƚŝǁĂŶŐĞƌ͕ĂŶĚ^ƚĞĨĂŶŽ^ĐĂƌƉĞƚƚĂ͘ϮϬϭϯ͘ΗƌŽƐƐͲŽƵŶƚƌǇŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗dŚĞZŽůĞŽĨůůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚ^ĞůĞĐƚŝŽŶ͘ΗŵĞƌŝĐĂŶĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁϭϬϯ;ϭͿ͗ϯϬϱͲ
ϯϯϰ͘
ĂƐƵ͕^ƵƐĂŶƚŽĂŶĚ:ŽŚŶ&ĞƌŶĂůĚ͘ϮϬϬϭ͘ΗtŚǇŝƐWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇWƌŽĐǇĐůŝĐĂů͍tŚǇĚŽǁĞĂƌĞ͍ΗŚĂƉ͘ϳ͕
/ŶEĞǁĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŶĂůǇƐŝƐ͕ĞĚŝƚĞĚďǇŚĂƌůĞƐZ͘,ƵůƚĞŶ͕ĚǁŝŶZ͘ĞĂŶĂŶĚ
DŝĐŚĂĞů:͘,ĂƌƉĞƌ͕ϮϮϱͲϯϬϭ͘ŚŝĐĂŐŽĂŶĚ>ŽŶĚŽŶ͗dŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŚŝĐĂŐŽWƌĞƐƐ͘
ĞĂƵůŝĞƵ͕:ŽŚŶ:͘ĂŶĚ:ŽƐĞƉŚDĂƚƚĞǇ͘ϭϵϵϴ͘ΗdŚĞtŽƌŬǁĞĞŬŽĨĂƉŝƚĂůĂŶĚĂƉŝƚĂůhƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŝŶ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŶĂůǇƐŝƐϭϬ;ϮͿ͗ϭϵϵͲϮϮϯ͘
ĞƌŐůŽĨ͕ƌŝŬĂŶĚWĂƚƌŝĐŬŽůƚŽŶ͘ϮϬϬϮ͘ΗdŚĞ'ƌĞĂƚŝǀŝĚĞĂŶĚĞǇŽŶĚ͗&ŝŶĂŶĐŝĂůƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞŝŶ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐϭϲ;ϭͿ͗ϳϳͲϭϬϬ͘
ĞƌŐƐŽŶ͕ďƌĂŵ͘ϭϵϲϰ͘dŚĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨ^ŽǀŝĞƚWůĂŶŶŝŶŐ͘EĞǁ,ĂǀĞŶ͗zĂůĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘

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ϭϯϯ

ͶͶͶ͘ϭϵϴϳ͘ΗŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗dŚĞh^^Z͕ĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͕ĂŶĚƚŚĞtĞƐƚ͘ΗdŚĞŵĞƌŝĐĂŶ
ĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁϳϳ;ϯͿ͗ϯϰϮͲϯϱϳ͘
ĞƌŶĂďğ͕^ĂďŝŶĞ͘ϮϬϬϴ͘ΗDĞĂƐƵƌŝŶŐ/ŶĨŽƌŵĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ΗEŽƚĞWƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌ
ƚŚĞt/'KDĞĞƚŝŶŐŽŶΗDĞĂƐƵƌŝŶŐ/ŶĨŽƌŵĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶĞǀĞůŽƉĞĚŽƵŶƚƌŝĞƐΗ͕ϯϭ
KĐƚŽďĞƌͲϭEŽǀĞŵďĞƌϮϬϬϴĂƚ,ĂƌǀĂƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
ĞƌŶĂƌĚ͕ŶĚƌĞǁ͘ĂŶĚŚĂƌůĞƐ/͘:ŽŶĞƐ͘ϭϵϵϲ͘ΗŽŵƉĂƌŝŶŐƉƉůĞƐƚŽKƌĂŶŐĞƐ͗WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞĂŶĚDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĐƌŽƐƐ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂŶĚŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ΗdŚĞŵĞƌŝĐĂŶĐŽŶŽŵŝĐ
ZĞǀŝĞǁϴϲ;ϱͿ͗ϭϮϭϲͲϭϮϯϴ͘
ĞƌŶĚƚ͕ƌŶƐƚZ͘ĂŶĚDĞůǀǇŶ͘&ƵƐƐ͘ϭϵϴϲ͘ΗWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚǁŝƚŚĚũƵƐƚŵĞŶƚƐĨŽƌ
sĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶĂƉĂĐŝƚǇhƚŝůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚKƚŚĞƌ&ŽƌŵƐŽĨdĞŵƉŽƌĂƌǇƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐƐϯϯ;ϭͲϮͿ͗ϳͲϮϵ͘
ĞƐƐŽŶŽǀ͕sůĂĚŝŵŝƌ͘ϮϬϬϰ͘ΗKŝŶĂŵŝŬĞ^ŽǀŽŬƵƉŶŽŤ&ĂŬƚŽƌŶŽŤƉƌŽŝǌǀŽĚŝƚĞů͛ŶŽƐƚŝǀZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ
WĞƌĞŬŚŽĚŶŽŤ$ŬŽŶŽŵŝŬĞ΀ŽŶǇŶĂŵŝĐƐŽĨdŽƚĂů&ĂĐƚŽƌWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇŝŶ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ΁͘Η,^ĐŽŶŽŵŝĐ:ŽƵƌŶĂůϴ;ϰͿ͗ϱϰϮͲϱϴϳ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϱ͘WƌŽďůĞŵǇŶĂůŝǌĂZŽƐƐŝŤƐŬŽŤDĂŬƌŽĦŬŽŶŽŵŝĐŚĞƐŬŽŤŝŶĂŵŝŬŝWĞƌĞŬŚŽĚŶŽŐŽWĞƌŝŽĚĂ
΀WƌŽďůĞŵƐŽĨƚŚĞŶĂůǇƐŝƐŽĨDĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐǇŶĂŵŝĐƐŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ΁͘
DŽƐĐŽǁ͗/ŶƐƚŝƚƵƚ$ŬŽŶŽŵŝŬŝWĞƌĞŬŚŽĚŶŽŐŽWĞƌŝŽĚĂ͘
ĞƐƐŽŶŽǀ͕sůĂĚŝŵŝƌ͘ĂŶĚ/ůǇĂ͘sŽƐŬŽďŽǇŶŝŬŽǀ͘ϮϬϬϴ͘Η&ŝǆĞĚĂƉŝƚĂůĂŶĚ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚdƌĞŶĚƐŝŶƚŚĞ
ZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ΗWƌŽďůĞŵƐŽĨĐŽŶŽŵŝĐdƌĂŶƐŝƚŝŽŶϱϭ;ϰͿ͗ϲͲϰϴ͘
ĞƐƐŽŶŽǀ͕sůĂĚŝŵŝƌ͕͘/ůǇĂ͘sŽƐŬŽďŽǇŶŝŬŽǀ͕ůĞŶĂs͘ƌǇĂďŝŶĂ͕/ŐŽƌ͘<ŝŵ͕ĂŶĚůĞŬƐĞǇE͘
WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͘ϮϬϬϴ͘ΗKŶ&ŝŶĚŝŶŐƐŽĨWƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ^ƚƵĚǇŽĨZhͲ<>D^͘ΗĂĐŬŐƌŽƵŶĚWĂƉĞƌĨŽƌ
ƚŚĞZh<>D^tŽƌŬƐŚŽƉŝŶ,ŝŐŚĞƌ^ĐŚŽŽůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐ͘DŽƐĐŽǁ͕DĂƌĐŚϯϭ͕ϮϬϬϴ͘
ĞƵƚŝŶ͕ZŝĐŬůĞĨ͕ZĞŝŶŚŝůĚĞsĞƵŐĞůĞƌƐ͕ĂŶĚ>ƵĐŝŽsŝŶŚĂƐĚĞ^ŽƵǌĂ͘ϮϬϬϳ͘ΗZƵƐƐŝĂΖƐEĞǆƚdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͍Η
ZĞƉŽƌƚďǇƚŚĞƵƌĞĂƵŽĨƵƌŽƉĞĂŶWŽůŝĐǇĚǀŝƐĞƌƐ;WͿĂŶĚƚŚĞŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ'ĞŶĞƌĂůĨŽƌ
ĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚ&ŝŶĂŶĐŝĂůĨĨĂŝƌƐ;&/EͿ͘
ŚĂŐǁĂƚŝ͕:ĂŐĚŝƐŚ͘ϭϵϵϯ͘/ŶĚŝĂŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗&ƌĞĞŝŶŐƚŚĞĐŽŶŽŵǇ͘KǆĨŽƌĚ͗ůĂƌĞŶĚŽŶWƌĞƐƐ͘
ůĂŶĐŚĂƌĚ͕KůŝǀŝĞƌ:ĞĂŶĂŶĚDŝĐŚĂĞů<ƌĞŵĞƌ͘ϭϵϵϳ͘ΗŝƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ΗYƵĂƌƚĞƌůǇ:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐ
ϭϭϮ;ϰͿ͗ϭϬϵϭͲϭϭϮϲ͘
>^͘ϮϬϭϮ͘ΗWƌŽĚƵĐĞƌWƌŝĐĞ/ŶĚĞǆŽŵŵŽĚŝƚǇĂƚĂ͘'ƌŽƵƉϭϭ͘/ƚĞŵϭϭ͘DĂĐŚŝŶĞƌǇĂŶĚƋƵŝƉŵĞŶƚ͘Η
ƵƌĞĂƵŽĨ>ĂďŽƌ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďůƐ͘ŐŽǀͬĚĂƚĂͬηƉƌŝĐĞƐ͘
ŽƐǁŽƌƚŚ͕ĂƌƌǇĂŶĚ^ƵƐĂŶD͘ŽůůŝŶƐ͘ϮϬϬϴ͘ΗĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌ'ƌŽǁƚŚ͗ŽŵƉĂƌŝŶŐŚŝŶĂĂŶĚ/ŶĚŝĂ͘Η
:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐϮϮ;ϭͿ͗ϰϱͲϲϲ͘
ƌĂƚĂŶŽǀĂ͕>ŝĚŝĂ͘ϮϬϬϯ͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂƉŝƚĂů^ƚŽĐŬŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĞƐ͘KĐĐĂƐŝŽŶĂůWĂƉĞƌ
ϮϬϬϯͬϭ͘hŶŝƚĞĚEĂƚŝŽŶƐĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĨŽƌƵƌŽƉĞ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĚŝǀŝƐŝŽŶ͘
ƌŽǁŶ͕ĂǀŝĚ:͕͘:ŽŚŶ^͘ĂƌůĞ͕sůĂĚŝŵŝƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶ͕ZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕,ĂƌƚŵƵƚ>ĞŚŵĂŶŶ͕
ůŵŽƐdĞůĞŐĚǇ͕/ƌŝŶĂsĂŶƚƵ͕ZƵǆĂŶĚƌĂsŝƐĂŶ͕ĂŶĚůĞǆĂŶĚƌƵsŽŝĐƵ͘ϮϬϬϲ͘ΗEŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚ&ŽƌŵƐ

ϭϯϰ

ĂŶĚDĞĂƐƵƌĞƐŽĨŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚhŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ^ƚƵĚǇŽĨ
ƐƚŽŶŝĂ͕ZŽŵĂŶŝĂ͕ĂŶĚZƵƐƐŝĂ͘ΗŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƵĚŝĞƐϰϴ;ϯͿ͗ϰϯϱͲϰϱϳ͘
ƌŽǁŶ͕ĂǀŝĚ:͕͘:ŽŚŶ^͘ĂƌůĞ͕ĂŶĚůŵŽƐdĞůĞŐĚǇ͘ϮϬϬϲ͘ΗdŚĞWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĨĨĞĐƚƐŽĨWƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ͗
>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚŝŵĂƚĞƐĨƌŽŵ,ƵŶŐĂƌǇ͕ZŽŵĂŶŝĂ͕ZƵƐƐŝĂ͕ĂŶĚhŬƌĂŝŶĞ͘ΗdŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝƚŝĐĂů
ĐŽŶŽŵǇϭϭϰ;ϭͿ͗ϲϭͲϵϵ͘
ƌŽǁŶ͕:͘͘ĂŶĚ:ŽŚŶ^͘ĂƌůĞ͘ϮϬϬϴ͘hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨZĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶƚŽWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
'ƌŽǁƚŚ͗>ĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵĂŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ&ŝƌŵͲ>ĞǀĞůŶĂůǇƐŝƐ͗/ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌƚŚĞ^ƚƵĚǇŽĨ>ĂďŽƌ
;/Ϳ͘
ĂŵƉŽƐ͕EĂƵƌŽ&͘ĂŶĚ&ĂďƌŝǌŝŽŽƌŝĐĞůůŝ͘ϮϬϬϮ͘Η'ƌŽǁƚŚŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͗tŚĂƚǁĞ<ŶŽǁ͕ǁŚĂƚǁĞŽŶΖƚ͕
ĂŶĚǁŚĂƚǁĞƐŚŽƵůĚ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞϰϬ;ϯͿ͗ϳϵϯͲϴϯϲ͘
ĂŵƉŽƐ͕EĂƵƌŽ&͘ĂŶĚzƵŬŽ<ŝŶŽƐŚŝƚĂ͘ϮϬϬϮ͘Η&ŽƌĞŝŐŶŝƌĞĐƚ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂƐdĞĐŚŶŽůŽŐǇdƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͗
^ŽŵĞWĂŶĞůǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞdƌĂŶƐŝƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ΗtŝůůŝĂŵĂǀŝĚƐŽŶ/ŶƐƚŝƚƵƚĞtŽƌŬŝŶŐ
WĂƉĞƌϰϯϴ͘
ĂƚĆŽ͕>ƵŝƐ͘s͕͘ĂƌŵĞŶWĂŐĞƐ͕ĂŶĚDĂƌŝĂ&ĞƌŶĂŶĚĂZŽƐĂůĞƐ͘ϮϬϬϵ͘Η&ŝŶĂŶĐŝĂůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕&ŽƌŵĂů
ƌĞĚŝƚ͕ĂŶĚ/ŶĨŽƌŵĂů:ŽďƐ͗EĞǁǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƌĂǌŝůŝĂŶ,ŽƵƐĞŚŽůĚĂƚĂ͘Η/ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
WĂƉĞƌƐϰϲϬϵ͘
ĂǀĞƐ͕ŽƵŐůĂƐt͕͘>ĂƵƌŝƚƐZ͘ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ͕ĂŶĚt͘ƌǁŝŶŝĞǁĞƌƚ͘ϭϵϴϮĂ͘ΗdŚĞĐŽŶŽŵŝĐdŚĞŽƌǇŽĨ
/ŶĚĞǆEƵŵďĞƌƐĂŶĚƚŚĞDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ/ŶƉƵƚ͕KƵƚƉƵƚ͕ĂŶĚWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ΗĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐĂϱϬ
;ϲͿ͗ϭϯϵϯͲϭϰϭϰ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϴϮď͘ΗDƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨKƵƚƉƵƚ͕/ŶƉƵƚ͕ĂŶĚWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇƵƐŝŶŐ^ƵƉĞƌůĂƚŝǀĞ/ŶĚĞǆ
EƵŵďĞƌƐ͘ΗdŚĞĐŽŶŽŵŝĐ:ŽƵƌŶĂůϵϮ;ϯϲϱͿ͗ϳϯͲϴϲ͘
ŚĞŶĞƌǇ͕,ŽůůŝƐ͕͘^ĐŚĞƌŵĂŶZŽďŝŶƐŽŶ͕DŽƐŚĞ^ǇƌƋƵŝŶ͕ĂŶĚ'ĞƌƐŚŽŶ&ĞĚĞƌ͘ϭϵϴϲ͘/ŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ'ƌŽǁƚŚ͗ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ^ƚƵĚǇ͘tŽƌůĚĂŶŬZĞƐĞĂƌĐŚWƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
ŝŵŽůŝ͕DĂƌŝŽ͕'ŝŽǀĂŶŶŝŽƐŝ͕ĂŶĚ:ŽƐĞƉŚ͘^ƚŝŐůŝƚǌ͕ĞĚƐ͘ϮϬϭϬ͘/ŶĚƵƐƚƌŝĂůWŽůŝĐǇĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗
dŚĞWŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶŽŵǇŽĨĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͘
ŽŶŶŽůůǇ͕ZŝĐŚĂƌĚ͘ϮϬϭϭ͘Η&ŝŶĂŶĐŝĂůŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽŶƚŚĞDŽĚĞƌŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ͘Η
ƵƌĂƐŝĂŶ'ĞŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚĐŽŶŽŵŝĐƐϱϮ;ϯͿ͗ϰϮϴͲϰϱϵ͘
ƌĂĨƚƐ͕E͘&͘Z͘ϭϵϴϰ͘ΗWĂƚƚĞƌŶƐŽĨĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶEŝŶĞƚĞĞŶƚŚĞŶƚƵƌǇƵƌŽƉĞ͘ΗKǆĨŽƌĚĐŽŶŽŵŝĐ
WĂƉĞƌƐϯϲ;ϯͿ͗ϰϯϴͲϰϱϴ͘
ĞƌŽĞĐŬ͕DĂƌŬĂŶĚsŝŶĐĞŶƚ<ŽĞŶ͘ϮϬϬϬĂ͘ΗdŚĞΗ^ŽĂƌŝŶŐĂŐůĞΗ͗ŶĂƚŽŵǇŽĨƚŚĞWŽůŝƐŚdĂŬĞͲKĨĨŝŶ
ƚŚĞϭϵϵϬ͘Η/D&tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWͬϬϬͬϬϲ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϬď͘ΗdŚĞ'ƌĞĂƚŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶƐŝŶZƵƐƐŝĂ͕ƚŚĞĂůƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞKƚŚĞƌŽƵŶƚƌŝĞƐŽĨƚŚĞ
&ŽƌŵĞƌ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͗sŝĞǁĨƌŽŵƚŚĞ^ƵƉƉůǇ^ŝĚĞ͘Η/D&tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWͬϬϬͬϯϮ͘
ĞsƌŝĞƐ͕'ĂĂŝƚǌĞŶ:͘ϮϬϭϬ͘Η^ŵĂůůZĞƚĂŝůĞƌƐŝŶƌĂǌŝů͗ƌĞ&ŽƌŵĂů&ŝƌŵƐƌĞĂůůǇDŽƌĞWƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͍Η
:ŽƵƌŶĂůŽĨĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ^ƚƵĚŝĞƐϰϲ;ϴͿ͗ϭϯϰϱͲϭϯϲϲ͘

ǣ
ϭϯϱ

ĚĞsƌŝĞƐ͕'ĂĂŝƚǌĞŶ:͕͘ďĚƵů͘ƌƵŵďĂŶ͕DĂƌĐĞůW͘dŝŵŵĞƌ͕/ůǇĂ͘sŽƐŬŽďŽǇŶŝŬŽǀ͕ĂŶĚ,ĂƌƌǇy͘tƵ͘
ϮϬϭϮ͘ΗĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐƚŚĞZ/Ɛ͗^ƚƌƵĐƚƵƌĂůdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚŐŐƌĞŐĂƚĞWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
'ƌŽǁƚŚ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶŽŵŝĐƐϰϬ;ϮͿ͗ϮϭϭͲϮϮϳ͘
ĞůůΖŶŶŽ͕ZŽďĞƌƚŽĂŶĚ^ƚĞĨĂŶŝĂsŝůůĂ͘ϮϬϭϯ͘Η'ƌŽǁƚŚŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ΗĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶϮϭ;ϯͿ͗ϯϴϭͲϰϭϳ͘
ŝĞǁĞƌƚ͕t͘ƌǁŝŶ͘ϮϬϬϴ͘ΗtŚĂƚŝƐƚŽďĞĚŽŶĞĨŽƌĞƚƚĞƌWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘Η/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇDŽŶŝƚŽƌϭϲ͗ϰϬͲϱϮ͘
ƂŚƌŶ͕ZŽůĂŶĚĂŶĚhůůƌŝĐŚ,ĞŝůĞŵĂŶŶ͘ϭϵϵϲ͘ΗdŚĞŚĞŶĞƌǇ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐĂŶĚ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĂŶŐĞŝŶ
ĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘ΗĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨdƌĂŶƐŝƚŝŽŶϰ;ϮͿ͗ϰϭϭͲϰϮϯ͘
ŽůŝŶƐŬĂǇĂ͕/ƌŝŶĂ͘ϮϬϬϮ͘ΗǆƉůĂŝŶŝŶŐZƵƐƐŝĂΖƐKƵƚƉƵƚŽůůĂƉƐĞ͘Η/D&^ƚĂĨĨWĂƉĞƌƐϰϵ;ϮͿ͗ϭϱϱͲϭϳϰ͘
ŽƵŐŚĞƌƚǇ͕^ĞĂŶ͘ϮϬϬϴ͘Η>ĂďŽƵƌZĞŐƵůĂƚŝŽŶĂŶĚŵƉůŽǇŵĞŶƚǇŶĂŵŝĐƐĂƚƚŚĞ^ƚĂƚĞ>ĞǀĞůŝŶ/ŶĚŝĂ͘Η
KĐŽŶŽŵŝĐƐĞƉĂƌƚŵĞŶƚtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌƐϲϮϰ͘
ĂƌůĞ͕:ŽŚŶ^͘ĂŶĚ<ůĂƌĂ^ĂďŝƌŝĂŶŽǀĂWĞƚĞƌ͘ϮϬϬϵ͘ΗŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇĂŶĚƵƐƚŽŵŝŶtĂŐĞŽŶƚƌĂĐƚ
sŝŽůĂƚŝŽŶ͘ΗdŚĞZĞǀŝĞǁŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐϵϭ;ϰͿ͗ϴϯϮͲϴϰϵ͘
ŝĐŚĞŶŐƌĞĞŶ͕ĂƌƌǇĂŶĚWŽŽŶĂŵ'ƵƉƚĂ͘ϮϬϭϭ͘ΗdŚĞ^ĞƌǀŝĐĞ^ĞĐƚŽƌĂƐ/ŶĚŝĂΖƐZŽĂĚƚŽĐŽŶŽŵŝĐ
'ƌŽǁƚŚ͘ΗEZtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐϭϲϳϱϳ͘
ůůŵĂŶ͕DŝĐŚĂĞů͘ϮϬϬϵ͘ΗtŚĂƚĚŝĚƚŚĞ^ƚƵĚǇŽĨƚŚĞ^ŽǀŝĞƚĐŽŶŽŵǇŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽDĂŝŶƐƚƌĞĂŵ
ĐŽŶŽŵŝĐƐ͍ΗŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƵĚŝĞƐϱϭ;ϭͿ͗ϭͲϭϵ͘
ŶƚŽǀ͕ZĞǀŽůĚD͘ĂŶĚKůĞŐs͘>ƵŐŽǀŽǇ͘ϮϬϭϯ͘Η'ƌŽǁƚŚdƌĞŶĚƐŝŶZƵƐƐŝĂĨƚĞƌϭϵϵϴ͘Η/ŶdŚĞKǆĨŽƌĚ
,ĂŶĚďŽŽŬŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ͕ĞĚŝƚĞĚďǇDŝĐŚĂĞůůĞǆĞĞǀĂŶĚ^ŚůŽŵŽtĞďĞƌ͗KǆĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
&ĂďƌŝĐĂŶƚ͕^ŽůŽŵŽŶ͘ϭϵϰϮ͘ŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕ϭϴϵϵͲϭϵϯϵ͗ŶŶĂůǇƐŝƐŽĨŝƚƐZĞůĂƚŝŽŶƚŽ
ƚŚĞsŽůƵŵĞŽĨWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘EZ͘
&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕ŶĂD͘ϮϬϬϵ͘Η^ƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƚŚĞ^ĞƌǀŝĐĞ^ĞĐƚŽƌŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĞƐ͘Η
ĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨdƌĂŶƐŝƚŝŽŶϭϳ;ϯͿ͗ϰϲϳͲϱϬϭ͘
&ƌĂƵŵĞŶŝ͕ĂƌďĂƌĂ͘ϭϵϵϳ͘ΗdŚĞDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞh͘^͘EĂƚŝŽŶĂů/ŶĐŽŵĞĂŶĚ
WƌŽĚƵĐƚĐĐŽƵŶƚƐ͘Η^ƵƌǀĞǇŽĨƵƌƌĞŶƚƵƐŝŶĞƐƐ;:ƵůǇͿ͘
&ƌĞŵĚůŝŶŐ͕ZĂŝŶĞƌ͕,ĞƌŵĂŶĞ:ŽŶŐ͕ĂŶĚDĂƌĐĞůW͘dŝŵŵĞƌ͘ϮϬϬϳ͘ΗƌŝƚŝƐŚĂŶĚ'ĞƌŵĂŶ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽŵƉĂƌĞĚ͗EĞǁĞŶĐŚŵĂƌŬĨŽƌϭϵϯϱͬϯϲĂƐĞĚŽŶŽƵďůĞ
ĞĨůĂƚĞĚsĂůƵĞĚĚĞĚ͘ΗdŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ,ŝƐƚŽƌǇϲϳ;ϬϮͿ͗ϯϱϬͲϯϳϴ͘
'ĞƌƐĐŚĞŶŬƌŽŶ͕ůĞǆĂŶĚĞƌ͘ϭϵϲϮ͘ĐŽŶŽŵŝĐĂĐŬǁĂƌĚŶĞƐƐŝŶ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͗ŽŽŬŽĨƐƐĂǇƐ͘
ĂŵďƌŝĚŐĞ͕D͗ĞůŬŶĂƉWƌĞƐƐŽĨ,ĂƌǀĂƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
'ŝŵƉĞůƐŽŶ͕sůĂĚŝŵŝƌ͘ĂŶĚZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕ĞĚƐ͘ϮϬϬϲ͘EĞƐƚĂŶĚĂƌƚŶĂŝĂĂŶŝĂƚŽƐƚ͛ǀ
ZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ$ŬŽŶŽŵŝŬĞ΀ƚǇƉŝĐĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ΁͘DŽƐĐŽǁ͗
'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚʹsǇƐƐŚĂŝĂƐŚŬŽůĂĦŬŽŶŽŵŝŬŝ͘

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
'ŝŵƉĞůƐŽŶ͕sůĂĚŝŵŝƌ͘ĂŶĚŶŶĂ>ƵŬŝǇĂŶŽǀĂ͘ϮϬϬϳ͘ΗĂƌĂďŽƚŶĂŝĂWůĂƚĂŝƵĚǌŚĞƚŶŝŬŽǀ͗͞ƉƌĞŵŝŝĂ͟/ůŝ
͞ƐŚƚƌĂĨ͍͟΀tĂŐĞŽĨWƵďůŝĐ^ĞĐƚŽƌŵƉůŽǇĞĞƐ͗ΗZĞǁĂƌĚΗKƌΗ&ŝŶĞΗ͍΁͘ΗŚĂƉ͘ϰ͕/ŶĂƌĂďŽƚŶĂŝĂ
WůĂƚĂǀZŽƐƐŝŝ͘$ǀŽůŝƵƚƐŝŝĂŝŝĨĨĞƌĞŶƚƐŝĂƚƐŝŝĂ΀tĂŐĞƐŝŶZƵƐƐŝĂ͘ǀŽůƵƚŝŽŶĂŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ΁͕
ĞĚŝƚĞĚďǇsůĂĚŝŵŝƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕ϭϵϳͲϮϱϬ͘DŽƐĐŽǁ͗/ǌĚĂƚĞůΖƐŬŝŝ
ĚŽŵ'hs^Ś͘
'ŝŵƉĞůƐŽŶ͕sůĂĚŝŵŝƌ͘ĂŶĚŶŶĂ͘ƵĚŝŶĂ͘ϮϬϭϭ͘ΗEĞĨŽƌŵĂůǇǀZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ$ŬŽŶŽŵŝŬĞ͗^ŬŽůΖ<Ž/ŬŚŝ
<ƚŽKŶŝ͍΀/ŶĨŽƌŵĂůtŽƌŬĞƌƐŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ͗tŚŽĂƌĞƚŚĞǇĂŶĚŚŽǁDĂŶǇ͍΁͘Η
sŽƉƌŽƐǇ$ŬŽŶŽŵŝŬŝϭϬ͗ϱϯͲϳϲ͘
'ŝŵƉĞůƐŽŶ͕sůĂĚŝŵŝƌĂŶĚĂŶŝĞůdƌĞŝƐŵĂŶ͘ϮϬϬϮ͘Η&ŝƐĐĂů'ĂŵĞƐĂŶĚWƵďůŝĐŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗dŚĞŽƌǇ
ǁŝƚŚǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵZƵƐƐŝĂ͘ΗtŽƌůĚWŽůŝƚŝĐƐϱϰ;ϮͿ͗ϭϰϱͲϭϴϯ͘
'ŽůůŝŶ͕ŽƵŐůĂƐ͘ϮϬϬϮ͘Η'ĞƚƚŝŶŐ/ŶĐŽŵĞ^ŚĂƌĞƐZŝŐŚƚ͘ΗdŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶŽŵǇϭϭϬ;ϮͿ͗ϰϱϴͲ
ϰϳϰ͘
'ŽůůŝŶ͕ŽƵŐůĂƐ͕ĂǀŝĚ>ĂŐĂŬŽƐ͕ĂŶĚDŝĐŚĂĞů͘tĂƵŐŚ͘ϮϬϭϮ͘ΗdŚĞŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ĂƉŝŶ
ĞǀĞůŽƉŝŶŐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘Η'tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐϯ͘
'ŽŵƵůŬĂ͕^ƚĂŶŝƐůĂǁĂŶĚůĞĐEŽǀĞ͘ϭϵϴϰ͘ΗŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽĂƐƚĞƌŶ'ƌŽǁƚŚ͗ŶĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘Η/ŶĂƐƚͲtĞƐƚdĞĐŚŶŽůŽŐǇdƌĂŶƐĨĞƌ͕ϭϭͲϱϭ͘WĂƌŝƐ͗K͘
'ŽƐƐƚĂŶĚĂƌƚ͘ϭϵϵϰ͘KďƐŚĐŚĞƌŽƐƐŝŤƐŬŝŤ<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚŽƌKƐŶŽǀŶǇŬŚ&ŽŶĚŽǀ΀ƚŚĞĂůůͲZƵƐƐŝĂŶůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
&ŝǆĞĚƐƐĞƚƐ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂŶĚĂƌƚŝǌĂƚƐŝŝŝ
ŵĞƚƌŽůŽŐŝŝ͘
'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕:ĞƌĞŵǇ͕ǀŝ,ĞƌĐŽǁŝƚǌ͕ĂŶĚWĞƌ<ƌƵƐĞůů͘ϭϵϵϳ͘Η>ŽŶŐͲZƵŶ/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚͲ
^ƉĞĐŝĨŝĐdĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŚĂŶŐĞ͘ΗdŚĞŵĞƌŝĐĂŶĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁϴϳ;ϯͿ͗ϯϰϮͲϯϲϮ͘
'ƌĞŐŽƌǇ͕WĂƵůZŽĚĞƌŝĐŬĂŶĚZŽďĞƌƚƌĂŵƉƚŽŶ^ƚƵĂƌƚ͘ϮϬϬϭ͘ZƵƐƐŝĂŶĂŶĚ^ŽǀŝĞƚĐŽŶŽŵŝĐ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ϳƚŚĞĚ͘ŽƐƚŽŶ;DͿ͗ĚĚŝƐŽŶͲtĞƐůĞǇ͘
'ƌŝůŝĐŚĞƐ͕ǀŝ͘ϭϵϵϰ͘ΗWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ZΘ͕ĂŶĚƚŚĞĂƚĂŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͘ΗdŚĞŵĞƌŝĐĂŶĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁϴϰ
;ϭͿ͗ϭͲϮϯ͘
'ƵƌǀŝĐŚ͕ǀƐĞǇ͘ϮϬϬϰ͘ΗDĂŬƌŽĦŬŽŶŽŵŝĐŚĞƐŬĂŝĂKƚƐĞŶŬĂZŽůŝZŽƐƐŝŤƐŬŽŐŽEĞĨƚĞŐĂǌŽǀŽŐŽ<ŽŵƉůĞŬƐĂ
΀DĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐZŽůĞŽĨZƵƐƐŝĂΖƐKŝůĂŶĚ'ĂƐ^ĞĐƚŽƌ΁͘ΗsŽƉƌŽƐǇ$ŬŽŶŽŵŝŬŝ;ϭϬͿ͗ϰͲϯϭ͘
,Ăůů͕^ƚĞƉŚĞŶ'͘ĂŶĚKůŝǀŝĞƌĂƐĚĞǀĂŶƚ͘ϮϬϬϮ͘ΗDĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞĂƉŝƚĂů^ƚŽĐŬŝŶZƵƐƐŝĂ͗ŶhŶŽďƐĞƌǀĞĚ
ŽŵƉŽŶĞŶƚDŽĚĞů͘ΗĐŽŶŽŵŝĐŚĂŶŐĞĂŶĚZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐϯϱ;ϰͿ͗ϯϲϱͲϳϬ͘
,ĂƌďĞƌŐĞƌ͕ƌŶŽůĚ͘ϭϵϳϴ͘ΗWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽŶĂƉŝƚĂůĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶ>ĞƐƐĞǀĞůŽƉĞĚŽƵŶƚƌŝĞƐ͘Η/Ŷ
ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĐŽŶŽŵŝĐŶĂůǇƐŝƐ͕ĞĚŝƚĞĚďǇD͘ƌƚŝƐĂŶĚ͘EŽďĂǇ͘>ŽŶĚŽŶ͗ƌŽŽŵ,Ğůŵ͘
,ĂǀůŝŬ͕WĞƚĞƌ͕^ĞďĂƐƚŝĂŶ>ĞŝƚŶĞƌ͕ĂŶĚZŽďĞƌƚ^ƚĞŚƌĞƌ͘ϮϬϭϮ͘Η'ƌŽǁƚŚZĞƐƵƌŐĞŶĐĞ͕WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ĂƚĐŚŝŶŐͲhƉĂŶĚ>ĂďŽƌĞŵĂŶĚŝŶĞŶƚƌĂůĂŶĚĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ΗŚĂƉ͘ϴ͕/Ŷ
/ŶĚƵƐƚƌŝĂůWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŝŶƵƌŽƉĞ͘'ƌŽǁƚŚĂŶĚƌŝƐŝƐ͕ĞĚŝƚĞĚďǇDĂƚŝůĚĞDĂƐĂŶĚZŽďĞƌƚ
^ƚĞŚƌĞƌ͕ϮϭϵͲϮϲϯ͘
,ĂǀƌǇůǇƐŚǇŶ͕KůĞŚ͘ϮϬϬϴ͘Η'ƌŽǁƚŚZĞĐŽǀĞƌǇŝŶ/^ŽƵŶƚƌŝĞƐ͗dŚĞ^ƵĨĨŝĐŝĞŶƚDŝŶŝŵƵŵdŚƌĞƐŚŽůĚŽĨ
ZĞĨŽƌŵƐ͘ΗŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƵĚŝĞƐϱϬ;ϭͿ͗ϱϯͲϳϴ͘
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
,ĞŶůĞǇ͕ŶĚƌĞǁ͕'͘ZĞǌĂƌĂďƐŚĞŝďĂŶŝ͕ĂŶĚ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ'͘ĂƌŶĞŝƌŽ͘ϮϬϬϵ͘ΗKŶĞĨŝŶŝŶŐĂŶĚDĞĂƐƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ/ŶĨŽƌŵĂů^ĞĐƚŽƌ͗ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƌĂǌŝů͘ΗtŽƌůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϯϳ;ϱͿ͗ϵϵϮͲϭϬϬϯ͘
,ĞƌƌĞƌĂ͕zŽƐŚŝŬŽD͘ϮϬϭϬ͘DŝƌƌŽƌƐŽĨƚŚĞĐŽŶŽŵǇ͘EĂƚŝŽŶĂůĐĐŽƵŶƚƐĂŶĚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůEŽƌŵƐŝŶ
ZƵƐƐŝĂĂŶĚĞǇŽŶĚ͘ŽƌŶĞůů^ƚƵĚŝĞƐŝŶWŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶŽŵǇ͕͘ĞĚŝƚĞĚďǇWĞƚĞƌ:͘<ĂƚǌĞŶƐƚĞŝŶ͘
/ƚŚĂĐĂ͖>ŽŶĚŽŶ͗ŽƌŶĞůůhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
,ŝůů͕d͘W͘ϭϵϳϭ͘dŚĞDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨZĞĂůWƌŽĚƵĐƚ͗dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůĂŶĚŵƉŝƌŝĐĂůŶĂůǇƐŝƐŽĨ'ƌŽǁƚŚ
ZĂƚĞƐ͕ĨŽƌŝĨĨĞƌĞŶƚ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐĂŶĚŽƵŶƚƌŝĞƐ͘WĂƌŝƐ͗K͘
,ŽůůŝĚĂǇ͕'ĞŽƌŐĞ͘ϭϵϴϰ͘Η^ƵƌǀĞǇŽĨ^ĞĐƚŽƌĂůĂƐĞ^ƚƵĚŝĞƐ͘Η/ŶĂƐƚͲtĞƐƚdĞĐŚŶŽůŽŐǇdƌĂŶƐĨĞƌ͕ϱϮͲ
ϵϰ͘WĂƌŝƐ͗K͘
,ƐŝĞŚ͕ŚĂŶŐͲdĂŝĂŶĚWĞƚĞƌ:͘<ůĞŶŽǁ͘ϮϬϬϵ͘ΗDŝƐĂůůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐd&WŝŶŚŝŶĂĂŶĚ
/ŶĚŝĂ͘ΗYƵĂƌƚĞƌůǇ:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐϭϮϰ;ϰͿ͗ϭϰϬϯʹϭϰϰϴ͘
,ƵůƚĞŶ͕ŚĂƌůĞƐZ͘ϭϵϴϲ͘ΗWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŚĂŶŐĞ͕ĂƉĂĐŝƚǇhƚŝůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ^ŽƵƌĐĞƐŽĨĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
'ƌŽǁƚŚ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐƐϯϯ͗ϯϭͲϱϬ͘
/͘ϮϬϭϬ͘dŚĞŐĞŽĨWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐĐŽŶŽŵŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞŽƚƚŽŵhƉ;ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶ
ƚŚĞŵĞƌŝĐĂƐͿ͘EĞǁzŽƌŬ͗WĂůŐƌĂǀĞDĂĐŵŝůůĂŶ͘
/>K͘ϭϵϳϮ͘ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕/ŶĐŽŵĞƐĂŶĚƋƵĂůŝƚǇ͖Ă^ƚƌĂƚĞŐǇĨŽƌ/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐWƌŽĚƵĐƚŝǀĞŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶ
<ĞŶǇĂ͘'ĞŶĞǀĂ͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĂďŽƵƌKĨĨŝĐĞ͘
ͶͶͶ͘ΗϮ͘dŽƚĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ďǇĐŽŶŽŵŝĐĐƚŝǀŝƚǇ͘Η/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĂďŽƌKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂĐĐĞƐƐĞĚ
ϬϭͬϯϬ͕ϮϬϭϮ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂďŽƌƐƚĂ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬ͘
ͶͶͶ͘ΗϮ&͘WĂŝĚŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘Η/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ĂďŽƌKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕ĂĐĐĞƐƐĞĚϬϭͬϯϬ͕
ϮϬϭϮ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬůĂďŽƌƐƚĂ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬ͘
/ŶŬůĂĂƌ͕ZŽďĞƌƚĂŶĚDĂƌĐĞůW͘dŝŵŵĞƌ͘ϮϬϬϳ͘ΗKĨzĞĂƐƚĂŶĚDƵƐŚƌŽŽŵƐ͗WĂƚƚĞƌŶƐŽĨ/ŶĚƵƐƚƌǇͲ>ĞǀĞů
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ƌŽǁƚŚ͘Η'ĞƌŵĂŶĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁϴ;ϮͿ͗ϭϳϰͲϭϴϳ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϴ͘Η''WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ>ĞǀĞůĂƚĂďĂƐĞ͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨKƵƚƉƵƚ͕/ŶƉƵƚƐĂŶĚ
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂƚƚŚĞ/ŶĚƵƐƚƌǇ>ĞǀĞů͘Η''ZĞƐĞĂƌĐŚDĞŵŽƌĂŶĚƵŵ;ϭϬϰͿ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϮ͘ΗdŚĞZĞůĂƚŝǀĞWƌŝĐĞŽĨ^ĞƌǀŝĐĞƐ͘Η''ZĞƐĞĂƌĐŚDĞŵŽƌĂŶĚƵŵ;ϭϮϰͿ͗Ϯϯ͘
/ƌĂĚŝĂŶ͕'ĂƌďŝƐ͘ϮϬϬϳ͘ΗZĂƉŝĚ'ƌŽǁƚŚŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĞƐ͗'ƌŽǁƚŚͲĐĐŽƵŶƚŝŶŐƉƉƌŽĂĐŚ͘Η/D&
tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ;tWͬϬϳͬϭϲϰͿ͘
/ǀĂŶŽǀ͕zŽƵƌŝ͘ϭϵϴϳ͘ΗWŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚWƌŽďůĞŵƐŽĨZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ^EĂŶĚƚŚĞDW^͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ
/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϯϯ;ϭͿ͗ϭͲϭϴ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϵ͘ΗǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚWƌŽďůĞŵƐŽĨƚŚĞ/^ŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞDW^ƚŽƚŚĞ
^E͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϱϱ͗ϰϲϲͲϰϴϰ͘
/ǀĂŶŽǀ͕zŽƵƌŝ͕ŽƌŝƐZũĂďƵƐŚŬŝŶ͕ĂŶĚdĂƚũĂŶĂ,ŽŵĞŶŬŽ͘ϭϵϵϯ͘Η/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ^EŝŶƚŽƚŚĞ
KĨĨŝĐŝĂů^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚŽĨ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ^ƚĂƚĞƐ͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶĐŽŵĞĂŶĚ
tĞĂůƚŚϯϵ;ϯͿ͗ϮϳϵͲϮϵϰ͘

ϭϯϴ

/ǌǇƵŵŽǀ͕ůĞǆĞŝĂŶĚ:ŽŚŶsĂŚĂůǇ͘ϮϬϬϴ͘ΗKůĚĂƉŝƚĂůsƐ͘EĞǁ/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶWŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚĐŽŶŽŵŝĞƐ͗
ŽŶĐĞƉƚƵĂů/ƐƐƵĞƐĂŶĚƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ΗŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƵĚŝĞƐϱϬ;ϭͿ͗ϭϭϭͲϭϱϳ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͕͘&ƌĂŶŬD͘'ŽůůŽƉ͕ĂŶĚĂƌďĂƌĂ&ƌĂƵŵĞŶŝ͘ϭϵϴϳ͘WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚh͘^͘ĐŽŶŽŵŝĐ
'ƌŽǁƚŚ͘ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗EŽƌƚŚͲ,ŽůůĂŶĚ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͘ĂŶĚǀŝ'ƌŝůŝĐŚĞƐ͘ϭϵϲϳ͘ΗdŚĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŽĨWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŚĂŶŐĞ͘ΗdŚĞZĞǀŝĞǁŽĨ
ĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƵĚŝĞƐϯϰ;ϯͿ͗ϮϰϵͲϮϴϯ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͕͘DƵŶ^͘,Ž͕ĂŶĚ<ĞǀŝŶ:͘^ƚŝƌŽŚ͘ϮϬϬϱ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚƚŚĞŵĞƌŝĐĂŶ
'ƌŽǁƚŚZĞƐƵƌŐĞŶĐĞ͘WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘sŽů͘ϯ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗dŚĞD/dWƌĞƐƐ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͘ĂŶĚDŝĞŬŽEŝƐŚŝŵŝǌƵ͘ϭϵϳϴ͘Ηh͘^͘ĂŶĚ:ĂƉĂŶĞƐĞĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚ͕ϭϵϱϮͲϭϵϳϰ͗
Ŷ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ΗdŚĞĐŽŶŽŵŝĐ:ŽƵƌŶĂůϴϴ;ϯϱϮͿ͗ϳϬϳͲϳϮϲ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͘ĂŶĚWĂƵů^ĐŚƌĞǇĞƌ͘ϮϬϭϯ͘Η/ŶĚƵƐƚƌǇͲ>ĞǀĞůWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞ
ϮϬϬϴ^ǇƐƚĞŵŽĨEĂƚŝŽŶĂůĐĐŽƵŶƚƐ͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϱϵ;ϮͿ͗ϭϴϱͲϮϭϭ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͘ĂŶĚDĂƌĐĞůW͘dŝŵŵĞƌ͘ϮϬϭϭ͘Η^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĂŶŐĞŝŶĚǀĂŶĐĞĚEĂƚŝŽŶƐ͗EĞǁ^Ğƚ
ŽĨ^ƚǇůŝƐĞĚ&ĂĐƚƐ͘Η^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐϭϭϯ;ϭͿ͗ϭͲϮϵ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͘ĂŶĚ<ŚƵŽŶŐD͘sƵ͘ϮϬϭϬ͘ΗWŽƚĞŶƚŝĂů'ƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞtŽƌůĚĐŽŶŽŵǇ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨ
WŽůŝĐǇDŽĚĞůŝŶŐϯϮ;ϱͿ͗ϲϭϱͲϲϯϭ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϭ͘ΗdŚĞZŝƐĞŽĨĞǀĞůŽƉŝŶŐƐŝĂĂŶĚƚŚĞEĞǁĐŽŶŽŵŝĐKƌĚĞƌ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝĐǇDŽĚĞůŝŶŐ
ϯϯ;ϱͿ͗ϲϵϴͲϳϭϲ͘
:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕ĂůĞt͘ĂŶĚ<ŚƵŽŶŐDŝŶŚsƵ͘ϮϬϭϯ͘ΗdŚĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨƚŚĞEĞǁĐŽŶŽŵŝĐKƌĚĞƌ͗
'ƌŽǁƚŚŝŶƚŚĞ'ϳĂŶĚƚŚĞ'ϮϬ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝĐǇDŽĚĞůŝŶŐ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũƉŽůŵŽĚ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϯ͘ϬϬϭ͘
<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕ZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘ϮϬϬϲ͘ΗĂŶŝĂƚŽƐƚ͛ǀŽŵĂƐŚŶŝŬŚ<ŚŽǌŝĂŤƐƚǀĂŬŚEĂƐĞůĞŶŝŝĂ΀ŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶ
,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ΁͘Η/ŶEĞƐƚĂŶĚĂƌƚŶĂŝĂĂŶŝĂƚŽƐƚ͛ǀZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ$ŬŽŶŽŵŝŬĞ΀ƚǇƉŝĐĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶ
ƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ΁͕ĞĚŝƚĞĚďǇsůĂĚŝŵŝƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕ϮϮϰͲ
ϮϴϬ͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚʹsǇƐƐŚĂŝĂƐŚŬŽůĂĦŬŽŶŽŵŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϵ͘Η<ŽŶĞƚƐZŽƐƐŝŤƐŬŽŤDŽĚĞůŝZǇŶŬĂdƌƵĚĂ͍΀ƚŚĞŶĚŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶDŽĚĞůŽĨƚŚĞ>ĂďŽƌ
DĂƌŬĞƚ͍΁͘Η,^tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWϯͬϮϬϬϵͬϬϲ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϮ͘ΗEĞĨŽƌŵĂůΖEĂŝĂĂŶŝĂƚŽƐƚΖǀZŽƐƐŝŝ͗ŚƚŽ'ŽǀŽƌŝĂƚůΖdĞƌŶĂƚŝǀŶǇĞKƚƐĞŶŬŝ͍΀/ŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ
ŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ>ĂďŽƌDĂƌŬĞƚ͗tŚĂƚĚŽůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐdĞůůhƐ͍΁͘Η,^tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ
tWϯͬϮϬϭϮͬϬϰ͘
<ĂƉůĂŶ͕EŽƌŵĂŶ͘ϭϵϲϵ͘ΗdŚĞZĞĐŽƌĚŽĨ^ŽǀŝĞƚĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚŝŶϭϵϮϴͲϭϵϲϱ͘ΗdŚĞZE
ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶDĞŵŽƌĂŶĚƵŵ;ZDͲϲϭϲϵͿ͗Ϯϯϴ͘
<ŽĐŚĂƌ͕<ĂůƉĂŶĂ͕hƚƐĂǀ<ƵŵĂƌ͕ZĂŐŚƵƌĂŵZĂũĂŶ͕ƌǀŝŶĚ^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ͕ĂŶĚ/ŽĂŶŶŝƐdŽŬĂƚůŝĚŝƐ͘ϮϬϬϲ͘
Η/ŶĚŝĂΖƐWĂƚƚĞƌŶŽĨĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗tŚĂƚ,ĂƉƉĞŶĞĚ͕ǁŚĂƚ&ŽůůŽǁƐ͍Η:ŽƵƌŶĂůŽĨDŽŶĞƚĂƌǇ
ĐŽŶŽŵŝĐƐϱϯ;ϱͿ͗ϵϴϭͲϭϬϭϵ͘
<ƌƵŐŵĂŶ͕WĂƵů͘ϭϵϵϰ͘ΗdŚĞDǇƚŚŽĨƐŝĂΖƐDŝƌĂĐůĞ͘Η&ŽƌĞŝŐŶĨĨĂŝƌƐϳϯ;ϲͿ͗ϲϮͲϳϴ͘

ǣ
ϭϯϵ

<ƵďŽŶŝǁĂ͕DĂƐĂĂŬŝ͘ϮϬϬϵ͘Η'ƌŽǁƚŚĂŶĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇŝŶ>ŝŐŚƚŽĨ/ŶƉƵƚͲ
KƵƚƉƵƚdĂďůĞƐ͘ΗZƵƐƐŝĂŶZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚƌĞtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐ͕,ŝƚŽƚƐƵďĂƐŚŝhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ;ϭϴͿ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϭ͘ΗdŚĞZƵƐƐŝĂŶ'ƌŽǁƚŚWĂƚŚĂŶĚd&WŚĂŶŐĞƐŝŶ>ŝŐŚƚŽĨƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
&ƵŶĐƚŝŽŶƵƐŝŶŐYƵĂƌƚĞƌůǇĂƚĂ͘ΗWŽƐƚͲŽŵŵƵŶŝƐƚĐŽŶŽŵŝĞƐϮϯ;ϯͿ͗ϯϭϭͲϯϮϱ͘
<ƵďŽŶŝǁĂ͕DĂƐĂĂŬŝ͕^ŚŝŶŝĐŚŝƌŽdĂďĂƚĂ͕ĂŶĚEĂƚĂůŝǇĂhƐƚŝŶŽǀĂ͘ϮϬϬϱ͘Η,Žǁ>ĂƌŐĞŝƐƚŚĞKŝůĂŶĚ'ĂƐ
^ĞĐƚŽƌŽĨZƵƐƐŝĂ͍ZĞƐĞĂƌĐŚZĞƉŽƌƚ͘ΗƵƌĂƐŝĂŶ'ĞŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚĐŽŶŽŵŝĐƐϰϲ;ϭͿ͗ϲϴͲϳϲ͘
<ƵůƐŚƌĞƐŚƚŚĂ͕͘͘ϮϬϭϭ͘ΗDĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞhŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ^ĞĐƚŽƌŝŶ/ŶĚŝĂ͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶĐŽŵĞĂŶĚ
tĞĂůƚŚϱϳ͗^ϭϮϯͲ^ϭϯϰ͘
<ƵƐŚŶŝƌƐŬǇ͕&ǇŽĚŽƌ/͘ϮϬϬϭ͘ΗDŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ&ƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌdƌĂŶƐŝƚŝŽŶĐŽŶŽŵŝĞƐ
ZĞĨůĞĐƚŝŶŐƚŚĞZŽůĞŽĨ/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů&ĂĐƚŽƌƐ͘ΗŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƵĚŝĞƐϰϯ;ϭͿ͗ϭ͘
<ƵǌŶĞƚƐ͕^ŝŵŽŶ͘ϭϵϲϲ͘DŽĚĞƌŶĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚ͗ZĂƚĞ͕^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ĂŶĚ^ƉƌĞĂĚ͘EĞǁ,ĂǀĞŶ͗zĂůĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
<ǀŝŶƚƌĂĚǌĞ͕ƚĞƌŝ͘ϮϬϭϬ͘ΗZƵƐƐŝĂ͛ƐKƵƚƉƵƚŽůůĂƉƐĞĂŶĚZĞĐŽǀĞƌǇ͗ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞWŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘Η/D&tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWͬϭϬͬϴϵ͘
>ĂǌĂƌĞǀ͕sĂůĞƌǇĂŶĚWĂƵůZ͘'ƌĞŐŽƌǇ͘ϮϬϬϳ͘Η^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞŝŶZƵƐƐŝĂΖƐĐŽŶŽŵŝĐdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕
ϭϵϵϬͲϮϬϬϮ͘ΗĐŽŶŽŵŝĐŚĂŶŐĞĂŶĚZĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐϰϬ;ϯͿ͗ϮϴϭͲϯϬϰ͘
>ĞŚŵĂŶŶ͕,ĂƌƚŵƵƚĂŶĚŶǌĞůŝŬĂĂŝĐĞǀĂ͘ϮϬϭϯ͘Η/ŶĨŽƌŵĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶZƵƐƐŝĂ͗/ŶĐŝĚĞŶĐĞ͕
ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐĂŶĚ>ĂďŽƵƌDĂƌŬĞƚ^ĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ΗhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŽůŽŐŶĂtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ^
ϵϬϯ͘
>ŝŶ͕:ƵƐƚŝŶzŝĨƵ͘ϮϬϭϬ͘EĞǁ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶŽŵŝĐƐ͗&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌZĞƚŚŝŶŬŝŶŐĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘WŽůŝĐǇ
ZĞƐĞĂƌĐŚtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌϱϭϵϳ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͗dŚĞtŽƌůĚĂŶŬ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϭ͘ΗEĞǁ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůĐŽŶŽŵŝĐƐ͘&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌZĞƚŚŝŶŬŝŶŐĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ΗtŽƌůĚĂŶŬ
ZĞƐĞĂƌĐŚKďƐĞƌǀĞƌϮϲ;ϮͿ͗ϭϵϯͲϮϮϭ͘
>ƵŐŽǀŽǇ͕KůĞŐs͘ĂŶĚ͘ƐƚĂĨΖĞǀĂ͘ϮϬϬϯ͘Η$ŵƉŝƌŝĐŚĞƐŬŝĞKƚƐĞŶŬŝ/ƐƚŽĐŚŶŝŬŽǀZŽƐƚĂǀZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ
WƌŽŵǇƐŚůĞŶŶŽƐƚŝǀϭϵϵϮͲϮϬϬϭ'Ő͘΀ŵƉƌŝĐĂůƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐŽĨ^ŽƵƌĐĞƐŽĨ'ƌŽǁƚŚŝŶZƵƐƐŝĂŶ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐŝŶϭϵϵϮͲϮϬϬϭ΁͘ΗŚĂƉ͘ϭ͕/Ŷ&ĂŬƚŽƌǇ$ŬŽŶŽŵŝĐŚĞƐŬŽŐŽZŽƐƚĂZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ
$ŬŽŶŽŵŝŬŝ΀&ĂĐƚŽƌƐŽĨĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ΁͕ĞĚŝƚĞĚďǇZĞǀŽůĚD͘ŶƚŽǀ͕
ϭϮͲϭϭϬ͘DŽƐĐŽǁ͗/ŶƐƚŝƚƵƚĦŬŽŶŽŵŝŬŝƉĞƌĞŬŚŽĚŶŽŐŽƉĞƌŝŽĚĂ͘
DĂĚĚŝƐŽŶ͕ŶŐƵƐ͘ϭϵϴϳ͘Η'ƌŽǁƚŚĂŶĚ^ůŽǁĚŽǁŶŝŶĚǀĂŶĐĞĚĂƉŝƚĂůŝƐƚĐŽŶŽŵŝĞƐ͗dĞĐŚŶŝƋƵĞƐŽĨ
YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞϮϱ;ϮͿ͗ϲϰϵͲϲϵϴ͘
DĂƌŝŶ͕ĂůŝĂ͘ϮϬϬϵ͘ΗdŚĞKƉĞŶŝŶŐhƉŽĨĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂƚϮϬͲ:ŽďƐ͕^ŬŝůůƐ͕ĂŶĚǭZĞǀĞƌƐĞDĂƋƵŝůĂĚŽƌĂƐΖ
ŝŶƵƐƚƌŝĂĂŶĚ'ĞƌŵĂŶǇ͘ΗDƵŶŝĐŚŝƐĐƵƐƐŝŽŶWĂƉĞƌϮϬϭϬͲϭϰ͘
DĂƐĂŬŽǀĂ͕/ƌŝŶĂ͘ϮϬϬϲ͘ZĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ'W^ĞƌŝĞƐŝŶŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞdƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽ
EĞǁůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘:ŽŝŶƚhEͬƵƌŽƐƚĂƚͬKͬDĞĞƚŝŶŐŽŶEĂƚŝŽŶĂůĐĐŽƵŶƚƐĂŶĚhƉĚĂƚĞ
ŽĨ^E͘ϴƚŚDĞĞƚŝŶŐ͕ϮϱͲϮϴƉƌŝůϮϬϬϲ͘ͬ^ͬ'͘ϮϬͬϮϬϬϲͬϯ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĞĐĞ͘ŽƌŐͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬDͬƐƚĂƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĞĐĞͬĐĞƐͬŐĞ͘ϮϬͬϮϬϬϲͬŵƚŐϮͬϯ͘Ğ͘ƉĚĨ͘

ϭϰϬ

DĐĂŝŐ͕ƌŝĂŶĂŶĚEŝŶĂWĂǀĐŶŝŬ͘ϮϬϭϭ͘ǆƉŽƌƚDĂƌŬĞƚƐ͕ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ĂŶĚ&ŽƌŵĂů:ŽďƐ͗ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵ
ƚŚĞh͘^͘ͲsŝĞƚŶĂŵŝůĂƚĞƌĂůdƌĂĚĞŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚŝŶKĐƚŽďĞƌϮϰ͕ϮϬϭϯ͘
DĐ<ŝŶƐĞǇ͘ϭϵϵϵ͘hŶůŽĐŬŝŶŐĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚŝŶZƵƐƐŝĂDĐ<ŝŶƐĞǇ'ůŽďĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϵ͘>ĞĂŶZƵƐƐŝĂ͗^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚƚŚƌŽƵŐŚ/ŵƉƌŽǀĞĚWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇDĐ<ŝŶƐĞǇ
'ůŽďĂů/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͘
DĐDŝůůĂŶ͕DĂƌŐĂƌĞƚĂŶĚĂŶŝZŽĚƌŝŬ͘ϮϬϭϭ͘Η'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
'ƌŽǁƚŚ͘ΗEZtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐ;ϭϳϭϰϯͿ͘
DĞŶĞǌĞƐͲ&ŝůŚŽ͕EĂĠƌĐŝŽƋƵŝŶŽĂŶĚDĂƌĐͲŶĚƌĞĂƐDƵĞŶĚůĞƌ͘ϮϬϭϭ͘>ĂďŽƌZĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŝŶZĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŽdƌĂĚĞZĞĨŽƌŵ͗EĂƚŝŽŶĂůƵƌĞĂƵŽĨĐŽŶŽŵŝĐZĞƐĞĂƌĐŚ͘
DŝĐŚĂĞůŝĚĞƐ͕WĂŶĂǇŽƚŝƐ'͕͘'ĞŽƌŐĞ͘ĐŽŶŽŵĂŬŝƐ͕:ŽŚŶ'͘DŝůŽƐ͕>ĞŽŶŝĚĂƐDĂƌŽƵĚĂƐ͕ĂŶĚsĂƐƐŝůŝƐ
ŐŐĞůŝƐ͘ϮϬϬϰ͘Η'ƌŽǁƚŚĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ͗ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽ
ƚŚĞ/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨZƵƐƐŝĂ͛ƐĐŽŶŽŵŝĐƌŝƐŝƐ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐϳ;ϮͿ͗ϯϵͲϲϮ͘
DŝĐŚĂĞůŝĚĞƐ͕WĂŶĂǇŽƚŝƐĂŶĚ:ŽŚŶDŝůŝŽƐ͘ϮϬϬϵ͘Ηd&WŚĂŶŐĞ͕KƵƚƉƵƚ'ĂƉĂŶĚ/ŶĨůĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ;ϭϵϵϰͲϮϬϬϲͿ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐϲϭ;ϰͿ͗ϯϯϵͲϯϱϮ͖ϯϯϵ͘
DƵŶĚůĂŬ͕zĂŝƌ͕ZŝƚĂƵƚǌĞƌ͕ĂŶĚŽŶĂůĚ&͘>ĂƌƐŽŶ͘ϮϬϭϮ͘Η,ĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐdĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚWĂŶĞůĂƚĂ͗
dŚĞĂƐĞŽĨƚŚĞŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ&ƵŶĐƚŝŽŶ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĐŽŶŽŵŝĐƐϵϵ;ϭͿ͗
ϭϯϵ͘
KĨĞƌ͕'Ƶƌ͘ϭϵϴϳ͘Η^ŽǀŝĞƚĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚ͗ϭϵϮϴͲϭϵϴϱ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞϮϱ;ϰͿ͗ϭϳϲϳͲ
ϭϴϯϯ͘
KΖDĂŚŽŶǇ͕DĂƌǇĂŶĚDĂƌĐĞůW͘dŝŵŵĞƌ͘ϮϬϬϵ͘ΗKƵƚƉƵƚ͕/ŶƉƵƚĂŶĚWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇDĞĂƐƵƌĞƐĂƚƚŚĞ
/ŶĚƵƐƚƌǇ>ĞǀĞů͗dŚĞh<>D^ĂƚĂďĂƐĞ͘ΗdŚĞĐŽŶŽŵŝĐ:ŽƵƌŶĂůϭϭϵ;ϱϯϴͿ͗&ϯϳϰͲ&ϰϬϯ͘
KΖDĂŚŽŶǇ͕DĂƌǇĂŶĚĂƌƚǀĂŶƌŬ͕ĞĚƐ͘ϮϬϬϯ͘hWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͗Ŷ/ŶĚƵƐƚƌǇ
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ĂŶƵƌŽƉĞZĞƐƵŵĞƚŚĞĂƚĐŚŝŶŐͲhƉWƌŽĐĞƐƐ͍͘>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗KĨĨŝĐĞĨŽƌKĨĨŝĐŝĂů
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘
KŽŵĞƐ͕EŝĞŶŬĞĂŶĚKŬƐĂŶĂǇŶŶŝŬŽǀĂ͘ϮϬϬϲ͘ΗdŚĞhƚŝůŝǌĂƚŝŽŶͲĚũƵƐƚĞĚKƵƚƉƵƚ'ĂƉ͗/ƐƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ
ĐŽŶŽŵǇKǀĞƌŚĞĂƚŝŶŐ͍Η/D&tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWͬϬϲͬϲϴ͘
KƵůƚŽŶ͕EŝĐŚŽůĂƐ͘ϮϬϬϳ͘ΗǆWŽƐƚsĞƌƐƵƐǆŶƚĞDĞĂƐƵƌĞƐŽĨƚŚĞhƐĞƌŽƐƚŽĨĂƉŝƚĂů͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ
/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϱϯ;ϮͿ͗ϮϵϱͲϯϭϳ͘
WĂƌŬŚŽŵĞŶŬŽ͕ůĞŬƐĂŶĚĞƌĂŶĚŶĂƐƚĂƐŝĂZĞĚŬŝŶĂ͘ϮϬϬϲ͘ΗƐƚŝŵĂƚŝŶŐ,ĞĚŽŶŝĐWƌŝĐĞ/ŶĚŝĐĞƐĨŽƌ
WĞƌƐŽŶĂůŽŵƉƵƚĞƌƐŝŶZƵƐƐŝĂ͘ΗDWZWĂƉĞƌ;ϭϱϬϲͿ͘
WĞƌƌǇ͕'ƵŝůůĞƌŵŽ͕͘tŝůůŝĂŵ&͘DĂůŽŶĞǇ͕KŵĂƌ^͘ƌŝĂƐ͕WĂďůŽ&ĂũŶǌǇůďĞƌ͕ŶĚƌĞǁ͘DĂƐŽŶ͕ĂŶĚ
:ĂŝŵĞ^ĂĂǀĞĚƌĂͲŚĂŶĚƵǀŝ͘ϮϬϬϳ͘/ŶĨŽƌŵĂůŝƚǇ͗ǆŝƚĂŶĚǆĐůƵƐŝŽŶ͘tŽƌůĚĂŶŬ>ĂƚŝŶŵĞƌŝĐĂŶ
ĂŶĚĂƌƌŝďĞĂŶ^ƚƵĚŝĞƐ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ;Ϳ͗dŚĞtŽƌůĚĂŶŬ͘
WŝĞƚĞƌƐ͕:͕͘ŶĂ/͘DŽƌĞŶŽͲDŽŶƌŽǇ͕ĂŶĚďĚƵůǌĞĞǌƌƵŵďĂŶ͘ϮϬϭϭ͘ΗKƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐĂŶĚƚŚĞ^ŝǌĞĂŶĚ
ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞ/ŶĨŽƌŵĂů^ĞĐƚŽƌ͗ǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵ/ŶĚŝĂŶDĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘ΗDŝŵĞŽŽĨƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͘

ǣ
ϭϰϭ

WŽůĞƚĂǇĞǀ͕ŶĚƌĞŝs͘ϮϬϬϯ͘Η$ĨĨĞŬƚŝǀŶŽƐƚ͛&ƵŶŬƚƐŝŽŶŝƌŽǀĂŶŝŝĂZŽƐƐŝŤƐŬŽŐŽZǇŶŬĂdƌƵĚĂ΀ĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨ
>ĂďŽƌDĂƌŬĞƚŝŶZƵƐƐŝĂ΁͘Η,^tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWϯͬϮϬϬϯͬϬϲ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϴ͘Η'ƌŽƐƐŽŵĞƐƚŝĐWƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶŝŶŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƚŚĞhŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ͕ϭϵϲϬͲϮϬϬϰ͘Η^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶĐŽŶŽŵŝĐ,ŝƐƚŽƌǇZĞǀŝĞǁϱϲ;ϭͿ͗ϰϭͲϳϬ͘
WŽŶŽŵĂƌĞŶŬŽ͕ůĞŬƐĞǇE͘ϮϬϬϮ͘ZĞƚƌŽƐƉĞŬƚŝǀŶǇĞEĂƚƐŝŽŶĂůΖŶǇĞ^ĐŚĞƚĂZŽƐƐŝŝ͗ϭϵϲϭͲϭϵϵϬ
΀ZĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞZƵƐƐŝĂŶEĂƚŝŽŶĂůĐĐŽƵŶƚƐŝŶϭϵϲϭͲϭϵϵϬ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ŝŶĂŶƐǇŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂ͘
ZĂŝƐĞƌ͕D͕͘D͘^ĐŚĂĨĨĞƌ͕ĂŶĚ:͘^ĐŚƵĐŚŚĂƌĚƚ͘ϮϬϬϰ͘ΗĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĂŶŐĞŝŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘Η
^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĂŶŐĞĂŶĚĐŽŶŽŵŝĐǇŶĂŵŝĐƐϭϱ;ϭͿ͗ϰϳͲϴϭ͘
ZĂƉĂĐŬŝ͕Z͘ĂŶĚD͘WƌſĐŚŶŝĂŬ͘ϮϬϬϵ͘ΗĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚĐĐŽƵŶƚŝŶŐŝŶdǁĞŶƚǇͲ^ĞǀĞŶdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ϭϵϵϬͲϮϬϬϯ͘ΗĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĐŽŶŽŵŝĐƐϰϳ;ϮͿ͗ϲϵͲϭϭϮ͘
ZŽĚƌŝŬ͕ĂŶŝ͘ϮϬϬϴ͘ΗdŚĞZĞĂůǆĐŚĂŶŐĞZĂƚĞĂŶĚĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚ͘ΗƌŽŽŬŝŶŐƐWĂƉĞƌƐŽŶĐŽŶŽŵŝĐ
ĐƚŝǀŝƚǇ;ϮͿ͗ϯϲϱͲϰϯϵ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϭ͘ΗdŚĞ&ƵƚƵƌĞŽĨĐŽŶŽŵŝĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘ΗEĂƚŝŽŶĂůƵƌĞĂƵŽĨĐŽŶŽŵŝĐZĞƐĞĂƌĐŚ
tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ^ĞƌŝĞƐEŽ͘ϭϳϰϬϬ͘
ZŽĚƌŝŬ͕ĂŶŝĂŶĚƌǀŝŶĚ^ƵďƌĂŵĂŶŝĂŶ͘ϮϬϬϱ͘Η&ƌŽŵΗ,ŝŶĚƵ'ƌŽǁƚŚΗƚŽWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ^ƵƌŐĞ͗dŚĞ
DǇƐƚĞƌǇŽĨƚŚĞ/ŶĚŝĂŶ'ƌŽǁƚŚdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘Η/D&^ƚĂĨĨWĂƉĞƌƐϱϮ;ϮͿ͗ϭϵϯͲϮϮϴ͘
ZŽůĂŶĚ͕'ĠƌĂƌĚ͘ϮϬϬϬ͘dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶŽŵŝĐƐ͗WŽůŝƚŝĐƐ͕DĂƌŬĞƚƐĂŶĚ&ŝƌŵƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ;DͿ͗D/d
WƌĞƐƐ͘
ZŽƐƐƚĂƚ͘ϭϵϳϲ͘KƚƌĂƐůĞǀĂŝĂ<ůĂƐƐŝĨŝŬĂƚƐŝŝĂKƚƌĂƐůĞŤEĂƌŽĚŶŽŐŽ<ŚŽǌŝĂŤƐƚǀĂ΀^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůĐŽŶŽŵǇ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚ^^^ZƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϴϵ͘DĂƚĞƌŝĂůΖŶŽͲdĞŬŚŶŝĐŚĞƐŬŽĞKďĞƐƉĞĐŚĞŶŝĞEĂƌŽĚŶŽŐŽ<ŚŽǌŝĂŤƐƚǀĂ^^^Z͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞƐŬŝŤ
^ďŽƌŶŝŬ΀DĂƚĞƌŝĂůWƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶĂůĐŽŶŽŵǇŽĨƚŚĞh^^Z͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŐĞƐƚ΁͘DŽƐĐŽǁ͗
&ŝŶĂŶƐǇŝƐƚĂƚŝƐƚŝŬĂ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϵϭ͘KƐŶŽǀŶǇĞ&ŽŶĚǇ^ĞůΖƐŬŽŐŽ<ŚŽǌŝĂŤƐƚǀĂǀϭϵϴϬ͕ϭϵϴϱͲϭϵϵϬ΀&ŝǆĞĚƐƐĞƚƐŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ
ŝŶϭϵϴϬ͕ϭϵϴϱͲϭϵϵϬ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZ^&^ZƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϵϲ͘DĞƚŽĚŝĐŚĞƐŬŝĞWŽůŽǌŚĞŶŝŝĂWŽ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘sǇƉ͘ϭ΀DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŽŶ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕sŽů͘ϭ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϵϴ͘DĞƚŽĚŝĐŚĞƐŬŝĞWŽůŽǌŚĞŶŝŝĂWŽ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘sǇƉ͘Ϯ΀DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŽŶ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕sŽů͘Ϯ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϵϵĂ͘DĞƚŽĚŝĐŚĞƐŬŝĞWŽůŽǌŚĞŶŝŝĂWŽ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘sǇƉ͘ϯ΀DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŽŶ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕sŽů͘ϯ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϵϵď͘KďƐůĞĚŽǀĂŶŝĞEĂƐĞůĞŶŝĂWŽWƌŽďůĞŵĂŵĂŶŝĂƚŽƐƚŝ͘EŽŝĂďƌΖϭϵϵϵ΀>ĂďŽƌ&ŽƌĐĞ^ƵƌǀĞǇ͘
EŽǀĞŵďĞƌϭϵϵϵ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϭ͘ZŽƐƐŝŤƐŬŝŤ^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞƐŬŝŤǌŚĞŐŽĚŶŝŬϮϬϬϭ΀^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůzĞĂƌďŽŽŬŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϬϭ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘

ϭϰϮ

ͶͶͶ͘ϮϬϬϮĂ͘$ŬŽŶŽŵŝĐŚĞƐŬĂŝĂŬƚŝǀŶŽƐƚ͛EĂƐĞůĞŶŝŝĂZŽƐƐŝŝ;WŽƌĞǌƵů͛ƚĂƚĂŵsǇďŽƌŽĐŚŶǇŬŚ
KďƐůĞĚŽǀĂŶŝŤͿϮϬϬϮ΀ĐŽŶŽŵŝĐĐƚŝǀŝƚǇŽĨWŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨZƵƐƐŝĂŽŶƚŚĞĂƐŝƐŽĨ^ĂŵƉůŝŶŐ
^ƵƌǀĞǇƐ͕ϮϬϬϮ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϮď͘DĞƚŽĚŝĐŚĞƐŬŝĞZĞŬŽŵĞŶĚĂƚƐŝŝWŽEĂďůŝƵĚĞŶŝŝƵĂdƐĞŶĂŵŝWƌŽŝǌǀŽĚŝƚĞůĞŤǀ
^ƚƌŽŝƚĞůΖƐƚǀĞ΀DĂŶƵĂůĨŽƌDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨWƌŽĚƵĐĞƌΖƐWƌŝĐĞƐŝŶŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ΁͘DŽƐĐŽǁ͗
'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϮĐ͘KďƐůĞĚŽǀĂŶŝĞEĂƐĞůĞŶŝĂWŽWƌŽďůĞŵĂŵĂŶŝĂƚŽƐƚŝ͘EŽŝĂďƌΖϮϬϬϮ΀>ĂďŽƌ&ŽƌĐĞ^ƵƌǀĞǇ͘
EŽǀĞŵďĞƌϮϬϬϮ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϯĂ͘DĞƚŽĚŝĐŚĞƐŬŝĞWŽůŽǌŚĞŶŝŝĂWŽ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘sǇƉ͘ϰ΀DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŽŶ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕sŽů͘ϰ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϯď͘KďƐůĞĚŽǀĂŶŝĞEĂƐĞůĞŶŝĂWŽWƌŽďůĞŵĂŵĂŶŝĂƚŽƐƚŝ͘EŽŝĂďƌΖϮϬϬϯ΀>ĂďŽƌ&ŽƌĐĞ^ƵƌǀĞǇ͘
EŽǀĞŵďĞƌϮϬϬϯ΁͘DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤŬŽŵŝƚĞƚZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ&ĞĚĞƌĂƚƐŝŝƉŽƐƚĂƚŝƐƚŝŬĞ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϰ͘EĂƚƐŝŽŶĂů͛ŶǇĞ^ĐŚĞƚĂZŽƐƐŝŝǀϭϵϵϲͲϮϬϬϯ'ŽĚĂŬŚ΀EĂƚŝŽŶĂůĐĐŽƵŶƚƐŽĨZƵƐƐŝĂŝŶϭϵϵϲͲ
ϮϬϬϯ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϱ͘/ŶǀĞƐƚŝƚƐŝŝǀZŽƐƐŝŝϮϬϬϱ΀/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŝŶZƵƐƐŝĂϮϬϬϱ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂ
ŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϲĂ͘$ŬŽŶŽŵŝĐŚĞƐŬĂŝĂŬƚŝǀŶŽƐƚ͛EĂƐĞůĞŶŝŝĂZŽƐƐŝŝ;WŽƌĞǌƵů͛ƚĂƚĂŵsǇďŽƌŽĐŚŶǇŬŚ
KďƐůĞĚŽǀĂŶŝŤͿϮϬϬϲ΀ĐŽŶŽŵŝĐĐƚŝǀŝƚǇŽĨWŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨZƵƐƐŝĂŽŶƚŚĞĂƐŝƐŽĨ^ĂŵƉůŝŶŐ
^ƵƌǀĞǇƐ͕ϮϬϬϲ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
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^ƵƌǀĞǇƐ͕ϮϬϬϴ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
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ϮϬϬϭͲϮϬϬϴ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϵĐ͘dƌƵĚŝĂŶŝĂƚŽƐƚΖǀZŽƐƐŝŝ͕ϮϬϬϵ΀>ĂďŽƌĂŶĚ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ͶͶͶ͘ϮϬϭϬĂ͘$ŬŽŶŽŵŝĐŚĞƐŬĂŝĂŬƚŝǀŶŽƐƚ͛EĂƐĞůĞŶŝŝĂZŽƐƐŝŝ;WŽƌĞǌƵů͛ƚĂƚĂŵsǇďŽƌŽĐŚŶǇŬŚ
KďƐůĞĚŽǀĂŶŝŤͿϮϬϭϬ΀ĐŽŶŽŵŝĐĐƚŝǀŝƚǇŽĨWŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨZƵƐƐŝĂŽŶƚŚĞĂƐŝƐŽĨ^ĂŵƉůŝŶŐ
^ƵƌǀĞǇƐ͕ϮϬϭϬ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϬď͘EĂƚƐŝŽŶĂů͛ŶǇĞ^ĐŚĞƚĂZŽƐƐŝŝǀϮϬϬϮͲϮϬϬϵ'ŽĚĂŬŚ΀EĂƚŝŽŶĂůĐĐŽƵŶƚƐŽĨZƵƐƐŝĂŝŶ
ϮϬϬϮͲϮϬϬϵ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϬĐ͘ZŽƐƐŝŤƐŬŝŤ^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞƐŬŝŤǌŚĞŐŽĚŶŝŬϮϬϭϬ΀^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůzĞĂƌďŽŽŬŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ϮϬϭϬ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϭ͘EĂƚƐŝŽŶĂů͛ŶǇĞ^ĐŚĞƚĂZŽƐƐŝŝǀϮϬϬϯͲϮϬϭϬ'ŽĚĂŬŚ΀EĂƚŝŽŶĂůĐĐŽƵŶƚƐŽĨZƵƐƐŝĂŝŶϮϬϬϯͲ
ϮϬϭϬ΁͘DŽƐĐŽǁ͗&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͘
ͶͶͶ͘ΗdƐĞŶƚƌĂů͛ŶĂŝĂĂǌĂ^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞƐŬŝŬŚĂŶŶǇŬŚ΀ƚŚĞĞŶƚƌĂůĂƚĂďĂƐĞŽĨ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂƚĂ΁͘Η
&ĞĚĞƌĂů͛ŶĂŝĂƐůƵǌŚďĂŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽŤƐƚĂƚŝƐƚŝŬŝ͕ĂĐĐĞƐƐĞĚϬϭͬϮϲ͕ϮϬϭϮ͕
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŬƐ͘ƌƵͬĚďƐĐƌŝƉƚƐͬďƐĚͬ/ŶĞƚ͘ĐŐŝ͘
^ĂŵƵĞůƐŽŶ͕WĂƵů͘ϭϵϲϭ͘ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘Ŷ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇŶĂůǇƐŝƐ͘ϱƚŚĞĚ͘EĞǁzŽƌŬ͗DĐ'ƌĂǁ,ŝůů͘
^ĐŚĞŝŶŬŵĂŶ͕:ŽƐĠ͘ϮϬϭϭ͘ΗdŚĞ/ŶĨŽƌŵĂů^ĞĐƚŽƌ͗ŶƋƵŝůŝďƌŝƵŵDŽĚĞůĂŶĚƐŽŵĞŵƉŝƌŝĐĂůǀŝĚĞŶĐĞ
ĨƌŽŵƌĂǌŝů͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϱϳ͗^ϴͲ^Ϯϲ͘
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕&ƌŝĞĚƌŝĐŚ͘ϮϬϭϮ͘ΗdŚĞ^ŚĂĚŽǁĐŽŶŽŵǇĂŶĚtŽƌŬŝŶƚŚĞ^ŚĂĚŽǁ͗tŚĂƚĚŽǁĞ;EŽƚͿ
<ŶŽǁ͍Η/ŝƐĐƵƐƐŝŽŶWĂƉĞƌϲϰϮϯ͘
^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕&ƌŝĞĚƌŝĐŚĂŶĚŽŵŝŶŝŬ,͘ŶƐƚĞ͘ϮϬϬϬ͘Η^ŚĂĚŽǁĐŽŶŽŵŝĞƐ͗^ŝǌĞ͕ĂƵƐĞƐ͕ĂŶĚ
ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐ>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞϯϴ;ϭͿ͗ϳϳͲϭϭϰ͘
^ĐŚƌĞǇĞƌ͕WĂƵů͘ϮϬϬϭĂ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐĂƉŝƚĂů͘KDĂŶƵĂů͘DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĂƉŝƚĂů^ƚŽĐŬ͕
ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨ&ŝǆĞĚĂƉŝƚĂůĂŶĚĂƉŝƚĂů^ĞƌǀŝĐĞƐ͘WĂƌŝƐ͗K͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϭď͘KWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇDĂŶƵĂů͗'ƵŝĚĞƚŽƚŚĞDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨ/ŶĚƵƐƚƌǇͲ>ĞǀĞůĂŶĚ
ŐŐƌĞŐĂƚĞWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ƌŽǁƚŚ͘WĂƌŝƐ͗K͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϮ͘ΗŽŵƉƵƚĞƌWƌŝĐĞ/ŶĚŝĐĞƐĂŶĚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů'ƌŽǁƚŚĂŶĚWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘Η
ZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϰϴ;ϭͿ͗ϭϱͲϯϭ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϰ͘ΗDĞĂƐƵƌŝŶŐDƵůƚŝͲ&ĂĐƚŽƌWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇǁŚĞŶZĂƚĞƐŽĨZĞƚƵƌŶĂƌĞǆŽŐĞŶŽƵƐ͘Η
sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚƚŚĞ^^,Z/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ/ŶĚĞǆEƵŵďĞƌdŚĞŽƌǇ
ĂŶĚƚŚĞDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨWƌŝĐĞƐĂŶĚWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕:ƵŶĞϯϬͲ:ƵůǇϯ͕ϮϬϬϰ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϵ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐĂƉŝƚĂů͘KDĂŶƵĂů͘ϮŶĚĞĚ͘WĂƌŝƐ͗K͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϮ͘ΗKƵƚƉƵƚ͕KƵƚĐŽŵĞ͕ĂŶĚYƵĂůŝƚǇĚũƵƐƚŵĞŶƚŝŶDĞĂƐƵƌŝŶŐ,ĞĂůƚŚĂŶĚĚƵĐĂƚŝŽŶ
^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ΗZĞǀŝĞǁŽĨ/ŶĐŽŵĞĂŶĚtĞĂůƚŚϱϴ;ϮͿ͗ϮϱϳͲϮϳϴ͘
^ŽůŽǁ͕ZŽďĞƌƚD͘ϭϵϱϲ͘ΗŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƚŽƚŚĞdŚĞŽƌǇŽĨĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚ͘ΗdŚĞYƵĂƌƚĞƌůǇ:ŽƵƌŶĂů
ŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐϳϬ;ϭͿ͗ϲϱͲϵϰ͘
ͶͶͶ͘ϭϵϱϳ͘ΗdĞĐŚŶŝĐĂůŚĂŶŐĞĂŶĚƚŚĞŐŐƌĞŐĂƚĞWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ&ƵŶĐƚŝŽŶ͘ΗdŚĞZĞǀŝĞǁŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐ
ĂŶĚ^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐϯϵ;ϯͿ͗ϯϭϮͲϯϮϬ͘

ϭϰϰ

^ŽŶŝŶ͕<ŽŶƐƚĂŶƚŝŶ͘ϮϬϭϯ͘ΗdŚĞŶĚŽĨĐŽŶŽŵŝĐdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘ΗĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨdƌĂŶƐŝƚŝŽŶϮϭ;ϭͿ͗ϭͲϭϬ͘
^ƚĂƌŽǀƐŬŝŤ͕sůĂĚŝŵŝƌE͘ϮϬϬϳ͘ΗĂůĂŶƐEĂƌŽĚŶŽŐŽ<ŚŽǌŝĂŤƐƚǀĂ͘/ǌ^ƚĞŶŽŐƌĂŵŵǇ>ĞŬƚƐŝŤ͕WƌŽĐŚŝƚĂŶŶǇŬŚ
ǀϭϵϯϴ'ŽĚƵǀDŽƐŬŽǀƐŬŽŵWůĂŶŽǀŽŵ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ΀ĂůĂŶĐĞŽĨEĂƚŝŽŶĂůĐŽŶŽŵǇ͘^ƵŵŵĂƌǇŽĨ
ƚŚĞ>ĞĐƚƵƌĞĞůŝǀĞƌĞĚŝŶϭϵϯϴŝŶDŽƐĐŽǁ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨWůĂŶŶŝŶŐ΁͘Η/Ŷs͘E͘^ƚĂƌŽǀƐŬŝŤ͘/ǌďƌĂŶŶǇĞ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞƐŬŝĞdƌƵĚǇ͘<ϭϬϬͲ>ĞƚŝŝƵƐŽŶŝĂZŽǌŚĚĞŶŝŝĂ΀sůĂĚŝŵŝƌ^ƚĂƌŽǀƐŬŝŤ͘^ĞůĞĐƚĞĚWĂƉĞƌƐŝŶ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘KŶƚŚĞKĐĐĂƐŝŽŶŽĨƚŚĞĞŶƚĞŶĂƌǇŽĨƚŚĞŝƌƚŚ΁͕ĞĚŝƚĞĚďǇsůĂĚŝŵŝƌ>͘^ŽŬŽůŝŶ͕
ůĞŬƐĂŶĚƌ͘^ƵƌŝŶŽǀĂŶĚs͘D͘^ŝŵĐŚĞƌĂ͕ϭϱϱͲϭϴϰ͘DŽƐĐŽǁ͗E/dƐΗ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĂZŽƐƐŝŝΗ͘
^ƚŝƌŽŚ͕<ĞǀŝŶ:͘ϮϬϬϮ͘Η/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚƚŚĞh͘^͘WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇZĞǀŝǀĂů͗tŚĂƚĚŽƚŚĞ
/ŶĚƵƐƚƌǇĂƚĂ^ĂǇ͍ΗŵĞƌŝĐĂŶĐŽŶŽŵŝĐZĞǀŝĞǁϵϮ;ϱͿ͗ϭϱϱϵͲϭϱϳϲ͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ͕ǀŝ'ƌŝůŝĐŚĞƐ͕ĂŶĚĂŶŝĞů^͘,ĂŵĞƌŵĞƐŚ͘ϭϵϵϰ͘Η,ĞĚŽŶŝĐWƌŝĐĞ/ŶĚĞǆĞƐĨŽƌWĞƌƐŽŶĂů
ŽŵƉƵƚĞƌƐ͗/ŶƚĞƌƚĞŵƉŽƌĂůĂŶĚ/ŶƚĞƌƐƉĂƚŝĂůŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘ΗĐŽŶŽŵŝĐƐ>ĞƚƚĞƌƐϰϰ;ϰͿ͗ϯϱϯ͘
^ǇƌƋƵŝŶ͕DŽƐŚĞ͕>ĂŶĐĞdĂǇůŽƌ͕ĂŶĚ>ĂƌƌǇ͘tĞƐƚƉŚĂů͕ĞĚƐ͘ϭϵϴϰ͘ĐŽŶŽŵŝĐ^ƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ƐƐĂǇƐŝŶ,ŽŶŽƵƌŽĨ,ŽůůŝƐ͘ŚĞŶĞƌǇ͘KƌůĂŶĚŽĂŶĚ>ŽŶĚŽŶ͗ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͘
dĞŵƵƌƐŚŽĞǀ͕hŵĞĚĂŶĚDĂƌĐĞůW͘dŝŵŵĞƌ͘ϮϬϭϭ͘Η:ŽŝŶƚƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨ^ƵƉƉůǇĂŶĚƵƐĞdĂďůĞƐ͘ΗWĂƉĞƌƐ
ŝŶZĞŐŝŽŶĂů^ĐŝĞŶĐĞϵϬ;ϰͿ͗ϴϲϯͲϴϴϮ͘
dŝŵŵĞƌ͕DĂƌĐĞůW͘ĂŶĚ'ĂĂŝƚǌĞŶĚĞsƌŝĞƐ͘ϮϬϬϵ͘Η^ƚƌƵĐƚƵƌĂůŚĂŶŐĞĂŶĚ'ƌŽǁƚŚĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶƐŝĂ
ĂŶĚ>ĂƚŝŶŵĞƌŝĐĂ͗EĞǁ^ĞĐƚŽƌĂůĂƚĂ^Ğƚ͘ΗůŝŽŵĞƚƌŝĐĂϯ;ϮͿ͗ϭϲϱͲϭϵϬ͘
dŝŵŵĞƌ͕DĂƌĐĞůW͕͘ZŽďĞƌƚ/ŶŬůĂĂƌ͕DĂƌǇKΖDĂŚŽŶǇ͕ĂŶĚĂƌƚǀĂŶƌŬ͘ϮϬϭϬ͘ĐŽŶŽŵŝĐ'ƌŽǁƚŚŝŶ
ƵƌŽƉĞ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
dƌŝƉůĞƚƚ͕:ĂĐŬ͘ϭϵϵϲ͘Η,ŝŐŚͲdĞĐŚ/ŶĚƵƐƚƌǇWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚ,ĞĚŽŶŝĐWƌŝĐĞ/ŶĚŝĐĞƐ͘Η/Ŷ/ŶĚƵƐƚƌǇ
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽŵƉĂƌŝƐŽŶĂŶĚDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ/ƐƐƵĞƐ͕ϭϭϵͲϭϰϮ͘WĂƌŝƐ͗K͘
ǀĂŶƌŬ͕Ăƌƚ͕DĂƌǇKΖDĂŚŽŶǇ͕ĂŶĚDĂƌĐĞůW͘dŝŵŵĞƌ͘ϮϬϬϴ͘ΗdŚĞWƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ĂƉďĞƚǁĞĞŶƵƌŽƉĞ
ĂŶĚƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͗dƌĞŶĚƐĂŶĚĂƵƐĞƐ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐϮϮ;ϭͿ͗ϮϱͲϰϰ͘
sŝƐŚŶĞǀƐŬĂǇĂ͕EĂƚĂůΖŝĂd͕͘sůĂĚŝŵŝƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶ͕ĂŶĚZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͘ϮϬϬϲ͘
ΗEĞƐƚĂŶĚĂƌƚŶĂŝĂĂŶŝĂƚŽƐƚ͛ŝZŽƐƐŝŤƐŬŝŤZǇŶŽŬdƌƵĚĂ΀ƚǇƉŝĐĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚ>ĂďŽƌDĂƌŬĞƚŝŶ
ZƵƐƐŝĂ΁͘Η/ŶEĞƐƚĂŶĚĂƌƚŶĂŝĂĂŶŝĂƚŽƐƚ͛ǀZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ$ŬŽŶŽŵŝŬĞ΀ƚǇƉŝĐĂůŵƉůŽǇŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
ZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ΁͕ĞĚŝƚĞĚďǇsůĂĚŝŵŝƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕ϭϱͲϲϬ͘
DŽƐĐŽǁ͗'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶǇŤƵŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚʹsǇƐƐŚĂŝĂƐŚŬŽůĂĦŬŽŶŽŵŝŬŝ͘
sŝƐŚŶĞǀƐŬĂǇĂ͕EĂƚĂůΖŝĂd͕͘sůĂĚŝŵŝƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶ͕^͘s͘ĂŚĂƌŽǀ͕ZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕d͘/Ƶ
<ŽƌƐŚƵŶŽǀĂ͕W͘D͘<ƵĚŝƵŬŝŶ͕d͘D͘DĂůĞǀĂ͕ĂŶĚŶĚƌĞŝs͘WŽůĞƚĂǇĞǀ͘ϮϬϬϮ͘KďǌŽƌĂŶŝĂƚŽƐƚŝǀ
ZŽƐƐŝŝ͘sǇƉ͘ϭ;ϭϵϵϭͲϮϬϬϬ'Ő͘Ϳ΀ŵƉůŽǇŵĞŶƚ^ƵƌǀĞǇŝŶZƵƐƐŝĂ͕/ƐƐƵĞϭ͕ϭϵϵϭͲϮϬϬϬ΁͘DŽƐĐŽǁ͗
d/^͘
sŽƐŬŽďŽǇŶŝŬŽǀ͕/ůǇĂ͘ϮϬϬϯ͘ΗKƚƐĞŶŬĂ^ŽǀŽŬƵƉŶŽŤ&ĂŬƚŽƌŶŽŤƉƌŽŝǌǀŽĚŝƚĞů͛ŶŽƐƚŝZŽƐƐŝŤƐŬŽŤ$ŬŽŶŽŵŝŬŝ
ǀWĞƌŝŽĚϭϵϲϭͲϮϬϬϭ'Ő͘ƐhĐŚĞƚŽŵ<ŽƌƌĞŬƚŝƌŽǀŬŝŝŶĂŵŝŬŝKƐŶŽǀŶǇŬŚ&ŽŶĚŽǀ΀dŽƚĂů&ĂĐƚŽƌ
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ƌŽǁƚŚŝŶZƵƐƐŝĂŝŶϭϵϲϭͲϮϬϬϭŝŶdĞƌŵƐŽĨƚŚĞ&ŝǆĞĚƐƐĞƚƐ^ƚŽĐŬŽƌƌĞĐƚŝŽŶ
DŽĚĞů΁͘Η,^tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWϮͬϮϬϬϯͬϬϯ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϭϮ͘ΗEĞǁDĞĂƐƵƌĞƐŽĨKƵƚƉƵƚ͕>ĂďŽƌĂŶĚĂƉŝƚĂůŝŶ/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ͘Η
''ZĞƐĞĂƌĐŚDĞŵŽƌĂŶĚƵŵ'ͲϭϮϯ͘

ǣ
ϭϰϱ

sŽƐŬŽďŽǇŶŝŬŽǀ͕/ůǇĂ͘ĂŶĚůĞŶĂs͘ƌǇĂďŝŶĂ͘ϮϬϬϵ͘ΗKƚƌĂƐůĞǀĂŝĂ/ƐƚŽƌŝĐŚĞƐŬĂŝĂ^ƚĂƚŝƐƚŝŬĂKƐŶŽǀŶǇŬŚ
&ŽŶĚŽǀZŽƐƐŝŤƐŬŽŤWƌŽŵǇƐŚůĞŶŶŽƐƚŝ;ϭϵϳϬͲϮϬϬϰͿ͘ĂŶŶǇĞŝ/ƐƚŽĐŚŶŝŬŝ΀,ŝƐƚŽƌŝĐĂůdŝŵĞ^ĞƌŝĞƐ
ĂƚĂŽĨ&ŝǆĞĚĂƉŝƚĂůŽĨƚŚĞZƵƐƐŝĂŶĐŽŶŽŵǇ͘DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ;ϭϵϳϬͲϮϬϬϰͿ͘ĂƚĂĂŶĚ
^ŽƵƌĐĞƐ΁͘Η,^tŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌtWϮͬϮϬϬϵͬϬϯ͘
sŽǌŶĞƐĞŶƐŬŝŤ͕EŝŬŽůĂŤ͘ϭϵϰϴ͘sŽĞŶŶĂŝĂ$ŬŽŶŽŝŬĂ^^^ZǀWĞƌŝŽĚKƚĞĐŚĞƐƚǀĞŶŶŽŤsŽŤŶǇ΀ƚŚĞtĂƌ
ĐŽŶŽŵǇŽĨƚŚĞh^^ZŝŶƚŚĞ'ƌĞĂƚWĂƚƌŝŽƚŝĐtĂƌ΁͘DŽƐĐŽǁ͗K'/'ŽƐƵĚĂƌƐƚǀĞŶŶŽĞ
ŝǌĚĂƚĞůΖƐƚǀŽƉŽůŝƚŝĐŚĞƐŬŽŤůŝƚĞƌĂƚƵƌǇ͘
tŽƌůĚĂŶŬ͘ϮϬϬϱ͘ΗZƵƐƐŝĂŶ&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͗&ƌŽŵdƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ΗŽƵŶƚƌǇĐŽŶŽŵŝĐ
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵĨŽƌƚŚĞZƵƐƐŝĂŶ&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ;DĂƌĐŚͿ͗ϭϯϯ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϴ͘hŶůĞĂƐŚŝŶŐWƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͗WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ƌŽǁƚŚŝŶĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĞ&ŽƌŵĞƌ^ŽǀŝĞƚ
hŶŝŽŶ͘tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͗dŚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂŶŬŽĨZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬdŚĞ
tŽƌůĚĂŶŬ͘
zŽƵŶŐ͕ůǁǇŶ͘ϭϵϵϱ͘ΗdŚĞdǇƌĂŶŶǇŽĨEƵŵďĞƌƐ͗ŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐƚŚĞ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůZĞĂůŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞĂƐƚƐŝĂŶ
'ƌŽǁƚŚǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ΗdŚĞYƵĂƌƚĞƌůǇ:ŽƵƌŶĂůŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐϭϭϬ;ϯͿ͗ϲϰϭͲϲϴϬ͘
ͶͶͶ͘ϮϬϬϯ͘Η'ŽůĚŝŶƚŽĂƐĞDĞƚĂůƐ͗WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ'ƌŽǁƚŚŝŶƚŚĞWĞŽƉůĞ͛ƐZĞƉƵďůŝĐŽĨŚŝŶĂĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞZĞĨŽƌŵWĞƌŝŽĚ͘Η:ŽƵƌŶĂůŽĨWŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶŽŵǇϭϭϭ;ϲͿ͗ϭϮϮϬͲϭϮϲϭ͘
ŚŝŬŚĂƌĞǀĂ͕KůΖŐĂ͘ϮϬϬϳ͘Η^ƚĂƚŝƐƚŝĐŚĞƐŬŽĞWƌŝůŽǌŚĞŶŝĞ΀^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƉƉĞŶĚŝǆ΁͘Η/ŶĂƌĂďŽƚŶĂŝĂWůĂƚĂǀ
ZŽƐƐŝŝ͘$ǀŽůŝƵƚƐŝŝĂŝŝĨĨĞƌĞŶƚƐŝĂƚƐŝŝĂ΀tĂŐĞƐŝŶZƵƐƐŝĂ͘ǀŽůŝƚŝŽŶĂŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ΁͕ĞĚŝƚĞĚďǇ
sůĂĚŝŵŝƌ͘'ŝŵƉĞůƐŽŶĂŶĚZŽƐƚŝƐůĂǀ/͘<ĂƉĞůŝƵƐŚŶŝŬŽǀ͕ϱϲϭͲϱϳϰ͘DŽƐĐŽǁ͗/ǌĚĂƚĞů͛ƐŬŝŤĚŽŵ'h
s^Ś$͘


